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棕榈油：增产季即将来临 需求限制下行空间 

内容提要： 

1、9 月开始 棕榈油进入高产周期； 

2、国内棕榈油供应压力逐渐显现； 

3、双节将至 对油脂需求有一定拉动； 

4、菜油强势对棕榈油形成支撑 但需关注边际递减效应的影

响； 

5、原油价格有所反弹 对生物柴油需求有拉动 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 P2101 操作品种合约 P2101/P2105 

操作方向 高抛低吸 操作方向 正套 

入场价区 5500-5800 入场价区 （70到 80） 

目标价区  目标价区 130 

止损价区  止损价区 50 

风险提示： 

1、 原油价格不稳定；2、全球疫情防控；3、相关国家生物柴油政策； 

4、主产国产量；5、国内需求量 
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棕榈油：增产季即将来临 需求限制下行空间 

进入 8月以来，棕榈油陷入高位震荡的走势，最高上行至 5816一线，但随着 MPOB报告利多兑现

的影响，市场对棕榈油减产的预期有所放缓，加上菜油滞涨，对棕榈油的溢出效应减弱，棕榈油继续

上行乏力，陷入高位震荡的走势。 

—————————————————————————————————————————————— 

第一部分产业链分析 

    一、9 月开始 棕榈油进入高产周期 

根据 MPOB 数据显示，马来西亚 7 月毛棕油产量 180.7 万吨月比降 4.14%（预期 175-183，6 月

189，去年 7月 174），出口 178.2万吨月比增 4.19%（预期 174-182，6月 171，去年 7月 149），库存

169.8万吨月比降 10.55%（预期 166-167，6月 190，去年 7月 238），进口 5.3万吨，较上月 4.88 万。

棕榈油产量下降不及预期，导致库存下降程度也较预期偏低，不过出口量依然在好转，加上库存水平

处在偏低位置，对棕榈油的压力有限。总体报告中性偏多。本次 MPOB 的报告中产量主要受天气因素

的影响，出现下滑。进入 8月份，天气炒作因素回落。预计产量将有所恢复，届时对棕榈油的供应有

一定的压力。 

进入 8-10 月份，棕榈油进入增产的高峰季，前期受天气、疫情等因素影响的棕榈油减产的预期

可能有所放缓，根据西马南方棕榈油协会（SPPOMA）数据显示，8 月 1 日-20 日马来西亚棕榈油产量

比 7 月降 0.28%，单产降 1.38%，出油率增 0.21%。降幅有所缩窄。出口方面，马来西亚 8月 1-25日

棕榈油产品出口量较前月减少 16.4%，至 1158013吨。马来西亚 7月 1-25日棕榈油出口量为 1385186

吨。随着各国补库的结束，未来马棕榈油是否还能保持较高的出口水平仍有待观察，尤其是印度方面。

在 6-7 月大量采购补库之后，印度国内植物油库存已获得较为明显的恢复，从四月底的 91.5 万吨低位

升至 7 月底的 153.5 万吨。虽然当前库存较正常水平仍有一定补库空间，但在当前印度仍深陷疫情泥

淖，植物油需求依然受到影响的情况下，印度的植物油补库需求已经不会像前两个月般那么旺盛了。
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那么在产量增加以及出口量可能受限的背景下，马棕油的库存可能在现在基础上有所增加，增加市场

的供应。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

二、国内棕榈油供应压力逐渐显现 

从国内棕榈油的情况来看，国内棕榈油港口库存脱离底部，出现上涨。截至 8 月 14 日当周，全

国港口食用棕榈油总库存 36.44 万吨，较前一周的 35.36 万吨增 3.05%，较上月同期的 36.32 万吨，

增 0.12万吨，增幅 0.3%，较去年同期 52.77万吨，降 16.33吨，降幅 30.95%。另外，由于进口利润

打开，棕榈油进口船货增加，对港口库存进一步形成压力。根据 Cofeed 的数据显示，8月进口量预计

62 万吨（其中 24 度 50万吨，工棕 12 万吨），9 月进口量预计 57 万吨（其中 24度 45 万吨，工棕 12

万吨）。 

在外盘棕榈油减产预期，库存下降以及出口增加等利多因素逐渐消化的背景下，加上国内棕榈油

开始累库，进口利润打开，进一步拉升国内棕榈油进口量，棕榈油多头题材可能陷入缺乏，较难在菜

油走软后扛起油脂上涨的大旗。  
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数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

三、双节将至 对油脂需求有一定拉动 

从需求端来看，虽然新冠肺炎疫情导致我国上半年旅游数量降低，外出餐饮骤减，但下半年国

内中秋节、国庆节、春节、元旦等节日较为集中，加之国内新冠肺炎疫情控制得当，未来几个月国

内的餐饮消费预计将环比大增，这自然会继续利多国内油脂价格。另外，棕榈油以及菜油库存也是

接近历史同期的低点，在传统中秋节以及国庆节将至，中下游包装油双节前备货旺季高峰来临，全

国主要油厂散装油成交总量进一步上升，截至 8月 14日，全国主要工厂的散油成交量增至 214320

吨，较上周的 199300 吨增长 7.5%。 
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数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

四、菜油强势对棕榈油形成支撑 但需关注边际递减效应的影响 

菜籽方面，截止 8月 14日当周，国内沿海进口菜籽总库存增加至 36.3万吨，较上周的 35.4万

吨增加 0.9万吨，增幅 2.54%，较去年同期的 29.8万吨，增幅 21.81%。其中两广及福建地区菜籽库

存增加至 36.3万吨，较上周 35.4万吨增幅 2.54%，较去年同期 20.4 万吨增幅 77.94%。中加关系紧

张导致菜籽进口不畅，但陆续还有一些加籽船到，不过集中在少数几家民营油厂和外资油厂。根据

Cofeed统计，8月有 24.7万吨加籽到，9月有 24万吨加籽到。预计需要中加紧张关系缓解后，国内

企业才会大量买入新的加籽船，目前只有少数民营企业及个别外资还有菜籽到港。5月 28日凌晨加

拿大法院公布第一个判决，孟晚舟未能获释，将留在加拿大参加后期的相关听证，加上加拿大跟随

美国对香港实施国安法进行无端制裁，中加关系紧张局面未缓和，及中澳关系也不乐观，后续菜籽

进口量或继续受影响，进口量不会太大，但也不会中断。菜籽供应偏紧，持续带支持菜油保持高

位。不过要注意的是，目前菜油和棕榈油价差接近 3000元/吨，逼近 2013年的纪录高位。一方面，
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菜油的带动效应边际递减；另一方面，需要警惕一旦领头品种涨势告一段落，整个油脂板块都很可

能面临一波获利回吐的调整。 

五、原油价格有所反弹 对生物柴油需求有拉动 

因数据显示中国工厂活动正逐步恢复到疫情爆发前的水平，以及此前美国 EIA 公布的数据显示，

美国商业原油库存连续第三周下降，提振了市场对全球最大经济体的燃料需求将经受住新冠大流行考

验的希望，同时，美国有望就新轮新冠疫情经济刺激方案达成协议，以及 OPEC产油国的 7月减产协

议执行率接近 100%，国际原油价格持续走强，带动生物柴油需求走强。另外，主要国家仍在积极执

行之前的生物柴油计划，其中印尼等国家的补贴生物柴油计划仍在有条不紊地进行中，且生产生物柴

油每月补贴 60万吨，每吨补贴 400美元的政策仍可执行到明年，这必然会对棕榈油等油脂市场产生

积极的利多影响。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

六、总结与展望 

综上所述：国际方面，马来印尼受天气影响产量的因素炒作暂时告一段落，8-10月为国际棕榈油

产量高峰季节，棕榈油产量有望回升。且受包括印度在内的主要需求国补库节奏放缓的影响，马来出
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口量有所回落，可能导致后期马来西亚的棕榈油库存水平有所回升，对棕榈油的价格可能有所压制。

国内方面，棕榈油开启累库的进程，受进口利润打开，进口船货量增加的影响，国内棕榈油库存底部

有所抬升，对棕榈油的供应带来一定的压力。不过进入 9月份，油脂面临双节备货需求的情况，散装

油走货较好，提振油脂的需求，对棕榈油有所拉动。总体来看，在产量、进口量以及库存均有所抬升

的背景下，棕榈油继续向上的空间可能较为有限，但是受下游需求提振，可能下方空间也受限，因此

预计 9月棕榈油维持高位盘整，上下空间均有限。  

 

 

 

第二部分操作策略 

1、日内与短线操作 

从日内来说，可以根据技术图形分析进行交易，将 K 线图调整时间跨度较小的 5 分钟或是 10 分

钟。结合 MACD 等技术指标，在期价立足于系统均线之上时可短多，止损设为低于建仓价的 0.3%，当

期价严重偏离系统均线时及时获利了结，当期价运行系统均线之下时可短空，止损设为高于建仓价的

0.3%，同样当价格严重偏离均线系统时离场。在进行日内交易时，建议以短线趋势方向操作为主，以

高频度的操作获得更多的盈利。 

短线操作：棕榈油 2101区间高抛低吸 

2、波段及中长线操作 

根据上文所述，棕榈油继续围绕减产、出口量增加以及库存减少的利多因素炒作可能会告一段

落，未来棕榈油预计进入高产季节，打压棕榈油价格，不过双节临近，对散装油的需求有所增加，

对棕榈油有所支撑。建议 P2101 在 5500-5800 区间高抛低吸，波段操作为主。  

3、套利操作 
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棕榈油 2101 合约和 2105 合约价差正向扩大，截至 8 月 26 日，两者价差为 74 元/吨,受短期供应

可能偏紧的影响，价差有正向扩大的趋势，建议价差在 70 至 80 元/吨附近进行买近卖远操作，止损价

差 50，目标看至 130 元/吨。 

4、套保操作 

上游企业高库存者在 5800 元/吨上方择机做空套保，止损 5900 元/吨，下游且有在 5500 之下买入

套保操作，止损 5450。  
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