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下半年增产季来临 棕榈油上方有压力

摘要

国外棕榈油库存仍处在偏低的位置，对棕榈油价格有所支撑。不过

棕榈油进入增产季，在疫情没有对棕榈油产量产生较大影响的背景下，

棕榈油供应压力显现。另外，疫情延长了马来的封锁期限制马来的需求，

同时也对印度的需求有所影响，总体影响了棕榈油的出口。国外棕榈油

预计进入累库阶段。国内棕榈油的库存压力依然不大，不过随着进口利

润的改善，以及国外进入增产季，国内的供应预计将由偏紧转向宽松，

施压国内棕榈油的价格。总体来看，在供应压力增加，库存预计进入累

库的背景下，棕榈油价格预计有所转弱，不过下跌幅度与库存累积的速

度有关。
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一、2021 年上半年棕榈油市场回顾

2021 年上半年，棕榈油总体走势向上，不过波动加大，上行趋势有所放缓。1月，MPOB

报告利空，马来棕榈油库存降幅不及预期，且进口量庞大，出口量出现断崖式的下跌，棕

榈油迎来了一轮较大幅度的下跌。2 月，在 MPOB 报告利空出尽，且棕榈油总体库存水平偏

低，再加上出口的回升，棕榈油重回上涨的态势。3 月，棕榈油总体保持在高位震荡的走

势，创出阶段性高点，但是月末受中储粮计划抛储毛豆油以及出口表现不佳的影响，出现

回落。4 月中旬至 5 月中旬，棕榈油重回涨势，主要受到美豆快速拉涨的提振，加上棕榈

油的产量恢复不及预期以及出口持续好转，棕榈油再创新高，创出上半年的高点。5 月末，

在国家政策方面呼吁限制大宗商品价格持续上涨的背景下，棕榈油金融属性有所体现，出

现了明显的回落。不过进入 6月初，在政策情绪得到一定程度的释放，以及美豆油持续走

强的背景下，棕榈油小幅反弹，但并未超过前高。而后，在美国天气情况有所好转，以及

美国可能取消生物柴油强制参混计划的背景下，棕榈油快速回落，基本跌回了年初的水平。

资料来源：博易大师

二、棕榈油基本面分析

1、油脂库存消费比仍处在低位

根据美国农业部最新报告显示，2020/2021 年全球植物油产量预估 20767 万吨，消费
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预估 20713 万吨，当年度产需富余 54 万吨，考虑损耗等其他因素，期末库存预估由期初的

2505 万吨下降至 2275 万吨，库存消费比为 10.98%，2019/2020 年度为 12.34%。

2021 年 5 月美国农业部首次公布 2020/2021 年度供需，根据 6 月最新调整数据来看，

2021/2022 年度全球植物油结转库存为 2232 万吨，比上一个年度减少 43 万吨，库存消费

比 10.48%，连续第三个年度下降，同时也是 2010/11 年度以来的最低值，显示全球植物油

供需格局紧平衡。三大油脂结转库存中，豆油和棕榈油延续回落的态势，菜油的库存出现

回升。其中豆油下降 37 万吨，棕榈油下降 24 万吨，菜油上涨 18 万吨。

数据来源：WIND 瑞达研究院

2、棕榈油主产国供需

2.1 马来西亚：产量增加 库存积累有限

据马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚 2021 年 5 月棕榈油产量环比

增 3.2%至 157.2 万吨（预期 155~158，上月 152，去年同期 165）；进口环比减 19%至 8.9

万吨（预期 8~10，上月 11，去年同期 3.7）；出口环比减 5.5%至 126.5 万吨（预期 135，

上月 134，去年同期 137）；库存环比增 1.5%至 156.9 万吨（预期 162~164，上月 155，去

年同期 203）。从数据来看，马来的产量保持增长，且基本符合预期，出口量下降幅度低于

市场预期，导致马来的库存增长不及预期。综合前 1-5 月的数据来看，马棕的产量从 2月

开始恢复，目前基本处在往年均值附近，显示马棕的产量恢复符合预期，并没有受疫情的

影响受到太大的影响。前 5 个月出口量也随产量出现回升，不过总体出口量处在近年来偏

低的位置，显示下游需求受疫情有一定的影响。最后库存方面，虽然有所攀升，不过总体

库存仍处在低位，暂时对市场的影响较小。
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数据来源：MPOB 瑞达研究院

数据来源：MPOB 瑞达研究院

季节性展望： 7-10 月份是季节性增产的高峰期，按照往年 7-8 月月均产量预估，料

月均升至 180 万吨以上。从需求端来看，6-8 月国内没有明显的节日，备货需求不高，再

加上印度的疫情仍未完全控制，以及马来疫情严峻，全国封锁令不断延长的背景下，限制

需求的回升。四季度，主要需求国面临中秋、国庆节、排灯节等重要节日，提前备货需求

较强，可能推升棕榈油的出口需求。不过在产量增加，以及库存压力有所增长的背景下，

预计上行压力较大。

从年度来说，美国农业部预测 2020/2021 年度马来西亚棕榈油产量为 1850 万吨
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（-3.92%），出口量为 1640 万吨（-4.72%），期末库存为 145.5 万吨（-18.72%），从数值来

看，产量的减少抵消了部分出口量减少的幅度，总体令库存有所下降，供应压力并不大。

另外，USDA 预估 2021/2022 年度马来西亚棕榈油产量为 1970 万吨，出口量 1722 万吨，结

转库存为 138.5 万吨，库存消费比为 6.7%，同比减少 0.63 个百分点，从库存消费比来看，

马来西亚已经连续四年进入去库存周期。

数据来源：USDA 瑞达研究院

2.2 印度尼西亚：产量增长有限 库存压力有限

印尼产销缺乏权威官方数据，印尼棕榈油协会（GAPKI）可以提供一定参考性，但数据

相对滞后。印尼棕榈油协会（GAPKI）公布的数据显示，印尼 4 月出口棕榈油及精炼产品

264 万吨，低于 3月的 324.4 万吨。4 月植物油产量接近 410 万吨，基本与 3 月持平。4月

末棕榈油库存从 3 月末的 327 万吨略降至 314 万吨。从数据来看，印尼同马来一样处在季

节性增产的时间点，但产量增幅不及预期，且出口量出现反季节性的回落，显示下游需求

不振，这主要受到印尼目前对棕榈油的征税标准较高，限制了印尼的出口。不过受产量并

没有大幅增长的影响，库存水平略降，总体库存水平处在近几年的中值位置，对盘面的压

力有限。

从年度来说，美国农业部预测 2020/2010 年度产量为 4350 万吨（增长 2.3%），消费

1502.5 万吨（3.3%），出口 2848 万吨（8.5%），期末库存为 462.1 万吨（-0.11%）。2021/2022

年度产量 4450 万吨，库存为 439.6 万吨，库消比 9.83%。从库存消费比来看，印度尼西亚

已经连续两年进入去库存周期。
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数据来源：USDA 瑞达研究院

3、马来疫情对需求的影响

马来西亚疫情也影响棕榈油的需求。马来总理发表声明宣布，因新冠肺炎确诊病例居

高不下，将从 5月 12 日到 6 月 7 日在马全国重启行动管制令，以应对“比之前更危险”的

此波新冠肺炎疫情。而疫情并未随着封锁而得到明显控制，因此马来决定继续延长封锁令。

马来西亚国防部高级部长伊斯梅尔·萨布里当地时间 6 月 11 日表示，马来西亚国家安全理

事会会议当日作出决定，原定于 6月 14 日结束的首阶段“全面封锁”措施再延长 14 天，

即从 6 月 15 日起至 6 月 28 日结束。马棕持续的封锁，并不包括棕榈油产区，因此对棕榈

油的产量影响有限。但是持续的封锁，对餐饮的消费需求影响较大，限制马来国内的消费

需求，从而对棕榈油价格施压。

4、印度疫情对需求或有影响

根据印度卫生部门 21 日公布的统计数据，过去 24 小时，全国报告新增新冠确诊病例

约 5.3 万例，死亡病例 1422 例，双双创下新低。首都新德里地区单日新增病例也首次降至

100 例以下，达到 89 例，这是近一年以来的最低值。不过，当地专家对印度疫情防控前景

并不乐观。据《印度斯坦时报》21 日报道，全印医学院院长古里亚认为，印度的第三波新

冠疫情可能最快在 6至 8周后开始，因为印度许多地方邦开始取消封锁等限制措施。印度

的疫情虽然稍微有所控制，不过变异的病毒更具传染性，也令市场担忧未来的疫情情况。

印度是世界最大的食用油进口国，该国进口减少，将影响棕榈油的需求及价格。目前印度

主要采取封锁酒店以及餐饮的方式，来控制疫情。这将大幅减少棕榈油的需求量。印度每

月预计消耗 190 万吨的食用油，其中饭店主要使用棕榈油，占该国主要进口食用油的三分
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之二左右。从印度棕榈油主要进口国马来西亚的出口高频数据来看，据马来西亚独立检验

机构 AmSpec，马来西亚 6 月 1—20 日棕榈油出口量为 937135 吨，较 5 月 1—20 日出口的

953860 吨减少 1.75%。数据从进入 6 月开始就保持持续负增长，显示下游需求受到一定的

冲击。

数据来源：WIND 瑞达研究院

5、国内供应有增加的预期

国内方面，国内库存压力不大，但有增加的预期。根据国家粮油信息中心的数据显示，

截至 6 月 17 日，沿海地区食用棕榈油库存 34 万吨（加上工棕约 46 万吨），比上周同

期增加 2 万吨，月环比减少 3 万吨，同比减少 2万吨。其中天津 4 万吨，江苏张家港 10

万吨，广东 12 万吨。往年库存情况：2020 年同期 43.9 万吨 ，2019 年同期 73.8 万吨，

2018 年同期 59.3 万吨。近期随着棕榈油进口利润改善，贸易商买船量增加。截至 6 月 21

日，广东棕榈油现货价格和马来西亚进口棕榈油现货价格价差为 528.26 元/吨，进口利润

处在相对高位，最高达到 660.49 元/吨。近两周在现货进口窗口打开的情况下国内新增买

船接近 30 万吨，与前期采购以远月船期为主的情况不同，近期采购多以近月 6-7 月船期为

主，远月为辅，大大弥补了国内近月供应紧张的情况。后期棕榈油到港量预期增加，预计 6

月份棕榈油到港量 50 万吨，7 月份 55 万吨，后期棕榈油库存或将逐渐上升。但由于近

期棕榈油价格跌幅大于豆油、菜油，价差拉大有利于棕榈油消费，需求好转将抑制库存上

升幅度。
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数据来源：布瑞克 瑞达研究院

6、替代品油脂库存情况

6.1 豆油的库存压力有限

从国内豆油的库存水平来看，根据国家粮油信息中心的数据显示，截至 6 月 15 日，

全国主要油厂豆油库存 79 万吨，周环比增加 3 万吨，月环比增加 7 万吨，同比减少 17

万吨，比近三年同期均值减少 48 万吨。根据上文分析，三季度是南美豆大量上市的季节，

届时油厂可能被动的提高压榨量。从季节性来看，每年的三季度也是豆油库存积极性增长

的时间点。而从目前的库存累积来看，豆油的库存也有拐头的迹象，对油脂的价格有一定

的偏空的影响。不过由于今年以来总体的进口豆价格偏高，导致压榨利润持续亏损，油厂

的开机积极性有所下降，导致豆油库存虽然有所增加，但增速不及预期。再加上总体豆油

的库存水平仍处在相对低位，对盘面的压力相对有限，这就限制了油脂的下降空间。

数据来源：布瑞克 瑞达研究院
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6.2 菜油的库存仍处在低位

从菜油的情况来看，夏季是菜油消费淡季，菜油需求量有所减少，而菜油价格较豆棕

略高，性价比相对较低，故菜油消费量预期减少更多。根据布瑞克数据显示，截止 6 月 11

日，沿海油厂菜油库存为 6.13 万吨，较去年同期水平增加了 4.11 万吨，增幅 203%；华东

地区菜油库存增加至 35.67 万吨，较去年同期水平增加了 21.53，增幅 152%%。不过中加关

系紧张导致菜籽进口减少，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。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。菜籽的供应紧张，传导至菜油方面，导致菜油价格

持续高位。

数据来源：布瑞克 瑞达研究院

7、政策调控风险加大

近期宏观因素也在持续的干扰油脂的走势。早在 3 月 25 日李克强总理在南京视频座

谈会中就提出大宗商品价格上涨太快等问题, 4 月份也有关注此类问题的会议。5月 12 日，

国务院常务会议要求，“要跟踪分析国内外形势和市场变化，做好市场调节，应对大宗商品

价格过快上涨及其连带影响。加强货币政策与其他政策配合，保持经济平稳运行”。5 月 19

日，国务院常务会议，会议强调，加强大宗商品期现货市场联动监管，排查异常交易和恶

意炒作。依法严查哄抬价格特别是囤积居奇等。一周内，政府连续两次提到大宗商品价格

问题，工业品普跌。外溢效应下，作为金融属性较强的农产品，油脂也跟随下跌。未来一

段时间，预计政策性的因素影响，也将成为制约油脂价格上涨的一个主要的因素。

8、油脂价差分析

截至 6 月 18 日，一级豆油与棕榈油现货价差为 690 元/吨；菜油和棕榈油现货价差为

2140 元/吨，；菜油和一级豆油现货价差为 1450 元/吨。期货价格方面，豆棕期价价差为 1096

元/吨；菜棕期货价差为 2777 元/吨；菜豆期货价差为 1681 元/吨。由于前期棕榈油表现强
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势，导致豆棕的现货价差处在 2019 年以来的相对低点。不过菜油受进口供应受限的影响，

在油脂中表现较为强势，因此走势也强于棕榈，菜棕的现货以及期货价差总体也保持在相

对的高位。就期货走势而言，菜油表现偏强，其次是棕榈油，最后是豆油。

就下半年的走势来看，预计菜油依然保持在油脂中的相对强势，主要原因依然归因于

进口受限的影响。而豆油次之，虽然南美豆集中到港，不过同样面临美豆的种植期，在美

豆的总体库存偏低的背景下，极易炒作天气对产量的影响，届时可能限制豆油的下行空间。

最后棕榈油方面，主要的增产季在 5-10 月份，也就是下半年大部分时间棕榈油供应都处在

逐渐增加的背景下，且从近几个月疫情对棕榈油产量的影响来看，影响有限，预计棕榈油

总体的产量会继续增长。而需求方面，反而受到疫情的影响以及生物柴油价格较原油缺乏

吸引力的影响，可能受限。因此棕榈油预计走势偏弱。总体，预计豆棕的价差有触底回升

的可能。菜豆以及菜棕价差也有继续扩大的空间。

数据来源：WIND 瑞达研究院
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三、总结与展望

综合来看，从外盘的情况来看，马棕和印棕的库存压力目前来看均不大，这也是很大

程度上限制了棕榈油的回调幅度。不过 5-10 月是棕榈油的高产季，从目前的数据来看，棕

榈油的产量并没有受疫情的冲击有太大的影响，总体保持稳定增长的态势。而需求方面，

印度疫情限制了对棕榈油的进口需求，而马来的疫情延长了马来的封锁时间，对马来国内

的棕榈油需求有一定的打击。因此在产量增长，以及出口可能受限的背景下，预计后期国

外库存有累库的趋势，对价格有所压制，不过受目前库存水平不高的影响，价格下行的空

间可能有限。国内方面，同样的棕榈油的库存压力并不是很大，但是受到国外进入增产季，

以及随着棕榈油价格的下跌，进口利润打开的影响，棕榈油的进口船货量有所增加，预计

会增加国内棕榈油的库存。综合来看，在棕榈油产量逐渐增加，且出口受限的背景下，棕

榈油国内外的库存预计会进入逐渐增加的状态中，棕榈油的供应预计将由偏紧逐渐向宽松

转变。而价格预计也会随之下行，不过下行的幅度还是与库存的水平高低有关。
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