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疫情扰动下，棕榈油能否继续上行
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摘要

市场多空博弈激烈，棕榈油 01 合约高位波动幅度加大。虽然冬季是需求淡季，加上疫

情引发需求担忧，但是疫情扰动具有双面性，外籍劳工引进可能推迟，马棕库存恢复尚待

失窃，且国内进口利润倒挂，库存重建缓慢。另外，国内豆油和菜油供需同样偏紧，低库

存支撑稳固。故短期恐慌情绪施压，棕榈油承压下行，但国内外利多因素仍在，预计下方

空间有限，后期仍有反弹机会。

一、行情回顾

11 月棕榈油高位震荡运行。月初因市场预计 10 月马棕库存大增和豆油抛储传闻再起，

棕榈油 01 合约高位回落近千点。之后随着 MPOB 报告利空落地和 11 月马棕产需数据好转，

棕榈油重回涨势，01 合约突破 1 万关卡。下旬新冠病毒变异突发，全球经济放缓担忧加剧，

外围市场大幅走弱，棕榈油跟跌，01 合约最低跌至 9000 元/吨附近。

基差方面，由于库存处于偏紧状态，一直较为坚挺。虽然近期疫情引发需求担忧，现

货市场成交氛围差，基差跌至 400 元/吨附近，但马棕产量继续下降，且进口利润倒挂下国

内库存重建缓慢，预计下方空间有限。

图表 1：棕榈油走势
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一、产地棕榈油供需

10 月印度和中国采购放缓，马棕出口环比下降 12.03%至 141.7 万吨，加上产量增幅超预期和

消费小幅下降，期末库存增至 183.41 万吨，略高于预期。不过马棕进入减产季，叠加拉尼娜降雨

阻碍收割，产量进入下行通道，SPPOMA 数据显示 11 月马棕单产减少 6.06%，产量减少 6.80%

同时，因印度采购放量，马棕出口环比增加 8.2-13.59%，预计 11 月库存止升转降。

图表 2：马棕产量（公吨） 图表 3：马棕库存（千吨）

数据来源：MPOB 数据来源：MPOB

虽然 11 月中旬马来称月底将有 3 万名海外劳工陆续到达并工作，但目前仍未看到实际进展，

且奥密克戎引发市场需求担忧的同时，也对马来劳工引进计划造成干扰，加上减产季和拉尼娜降雨

影响，预计马来库存在明年二季度才会有所恢复。同时印尼方面，10-11 月主产区降水较多，对

采摘形成不利影响，产量增幅不及预期，近月价格保持坚挺。在产地库存恢复缓慢背景下，

成本端价格维持高位。

二、国内棕榈油供需

棕榈油进口利润修复至-500 元/吨左右，但是由于仍在亏损，新增买船依然较少。同时，11 月

上旬价格下跌吸引了一批下游补货，下旬虽天气转冷，加上豆棕价差跌至负值，豆油替代需求兴起，

成交量略有缩减，但总成交量仍环比增长 10.53%至 4.2 万吨。截至 11 月 26 日，全国棕榈油商业

库存约 47.73 万吨，同比下降 3.26%，处于历年偏低水平。

虽然后续需求将主要以刚需补库为主，但是利润倒挂下进口商积极性不足。供需双弱下预计棕

榈油 12 月库存增幅不大，整体供需依然偏紧，基差难以大幅下跌。



研究报告

管理风险 创造财富 3

请仔细阅读正文后的免责声明

图表 4：棕榈油库存（万吨） 图表 5：棕榈油进口利润（元/吨）

数据来源：WIND 数据来源：WIND

三、其他油脂情况

1、豆油

11 月 USDA 报告将 2021/22 年度美豆单产下调，使得产量降至 44.25 亿蒲，冲抵部

分出口下调影响，期末库存小幅增至 3.4 亿蒲，低于市场预期。因目前出口进度较为缓慢，

仅完成目标的 67%，去年同期进度达到 85%，且巴西陈豆库存较多，FOB 贴水低，具有较

强竞争性，预计出口数据仍有下调可能，期末库存有望回到 4 亿蒲。同时，巴西播种顺利，

产量或超 1.44 亿吨，冲抵拉尼娜对阿根廷的不利影响，全球大豆偏紧格局有望缓解。

11 月油厂压榨量达 852.19 万吨，环比增加 15.54%，产量 154.68 万吨。但目前豆油

性价比高，且四季度消费旺季来临，下游需求可观，油厂散油成交总量约为 39.24 万吨，

环比增 8.43 万吨。截止 11 月 26 日，豆油商业库存约 84.18 万吨，仍处于历年偏低水平。

故虽然大豆供应增加，但短期受季节性提振，且前期基数过低，供需缺口仍在，下方支撑

稳固。
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图表 6：国内豆油库存（万吨）

数据来源：WIND

2、菜油

虽然高价抑制下游需求，但利润亏损影响补库，油厂压榨量下降，且 10 月后菜油到港量减少，

菜油库存如期下滑，截止 11 月 29 日，广西和华东库存为 29.6 万吨。由于加菜籽大幅减产，全球

菜籽紧缩，加上利润持续亏损，预计后期增量有限，库存还将继续下降，价格易涨难跌。

图表 7：进口菜籽压榨利润（元/吨） 图表 8：菜油库存（万吨）

数据来源：WIND 数据来源：我的农产品

四、总结

短期受疫情扰动，多头获利了结，棕榈油承压下跌。但劳动力引进计划仍未落实，且季节性减

产影响仍在，马棕低库存状态预计持续到明年二季度。同时，国内库存在利润深度倒挂下难增，基

差坚挺。再者，豆油供需缺口仍在，菜油库存去化预期强，两者基差同样偏高，分别维持在 700 元

/吨和 200 元/吨上方。因此在国内外利多支撑下，预计下方空间有限，后期仍有反弹机会。
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