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油 脂  报 告 2021 年 3 月 2 日 星期二 

棕榈油柳暗花明，再创新高 

  

  

  

 

摘要 

在经历了月初的下跌后，棕榈油在外盘原油和油脂的带动下重回涨势，最高升至 7690 元/吨，刷

新年内高点。国内方面，油脂库存整体偏低，且随着高校开学和企业开工后市场需求也将再度扩大，

供应端并无压力，基本面偏好。国际方面，随着全球需求持续复苏，油价走高预期较强，改善棕榈油

生物柴油吸引力，另外低库存和巴西收割缓慢共振下，美豆走势偏强，亦给棕油提供支撑。但是国内

外库存皆有回升预期，且升至高位后边际利空作用将被放大，短期或有回调出现。建议前期多单谨慎

持有，未入场者择机逢低做多。 

 

一、行情回顾 

2 月棕油走势先抑后扬。月初虽受马来上调 3 月出口税参考价和印度调整关税结构影响，棕榈油

领跌油脂。不过随着利空逐步消化，棕榈油走势重回基本面，低库存支撑下开始反弹修复。春节期间

油价格持续上涨，改善生物柴油吸引力，提振美豆油和马棕油价格上行，叠加马棕 2 月阶段性出口数

据大幅改善，节后棕榈油直接跳空高开，之后更是继续保持上涨势头，连棕油主力合最高升至 7690

元/吨，刷新多年新高。 

   本轮棕榈油上涨，更多的是受外盘驱动，国内基本面并无发生太大变化。棕榈油库存维持在 60 万

吨附近，截止 2 月 26 日，沿海 24 度棕榈油全国均价在 7240-7370 元/吨，较上月增加 770-850 元

/吨。在现货走高带动下基差继续走强，最高升至 717 元/吨，低库存和高基差继续支撑盘面。 
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                 图表 1：棕榈油走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    

数据来源：WIND 

二、供应方面：马棕出口增幅缩窄和产量增加，库存缓慢回升 

最新的 MPOB 报告中，受洪水阻碍收割运输和疫情造成劳工短缺的影响，1 月马棕产量环比下

降 15.52%至 112.7 万吨，不过由于 1 月马来上调出口关税和印度关税结构调整，出口恶化明显，同

期出口量环比下降 42.33%至 94.7 万吨，使得期末库存环比增 4.68%至 132.5 万吨，位于市场预期

上沿。由于 132.5 万吨的期末库存仍处于偏于历年偏低水平，且原油价格走高和 2 月前 10 日马棕出

口好转，环比大增 47.2-53.94%，该报告并未对市场造成太大的利空影响。 

图表 2:2 月 MPOB 报告详细数据 

 

数据来源：MPOB 报告  

但是 2 月 2 日起，印度将毛棕油总进口关税从 30.25%增至 35.75%，使其与其他食用油的关税

差额由 8.25%下降至 2.25%，竞争优势缩减，阶段性出口数据环比增幅不断缩窄。ITS 机构预估 2 月

马来出口量较上月甚至下降 5.45%，最终出口或在 90-95 万吨之间。同时，马棕产量也在继续增加，

MPOA 数据显示，2 月前 25 日，马棕产量环比增加 19.78%。预计 2 月马棕库存将小幅增长约 10%

至 140 万吨附近，仍处历年偏低水平。 

单位：吨 2021年1月 预估值 2020年12月 2020年1月

产量 1,126,629 1,147,000-1,160,000 1,333,639 1,171,534
库存 1,324,963 1,210,000-1,360,000 1,265,698 1,755,480
出口 947,395 1,054,000-1,070,000 1,642,835 1,282,000
进口 165,198 110,000-282,000 282,058 80,000
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3 月马来西亚维持 8%的出口税率和将基础价格调高到 3977.36 令吉/吨，使得出口商需要交纳

的税金提高到每吨 318.19 令吉，较 2 月增加 25.58 令吉，进一步削弱马棕出口优势。同时，3 月之

后，马油将进入传统增产周期，产量有回升预期。不过马来西亚棕榈油理事会表示，虽然 2021 马棕

产量将达到 1960 万吨，但在印尼的新出口税体系背景下，马棕竞争力仍然较强，今年大部分时间里

马来西亚棕榈油库存将低于 150 万吨。紧供应逻辑下，不宜过分看空未来棕油走势。 

图表 3：马棕产量                              图表 4：马棕库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

天下粮仓：MPOB                          天下粮仓：MPOB 

三、国内供需：国内库存前紧后松 

1.供应增量有限和需求尚可，国内库存偏低 

由于前期棕榈油进口利润亏损严重，2 月船期到港增量有限。同时，由于豆棕价差走扩，截至月

底，豆棕价差为 1555 元/吨，较上月 1450 扩大 105 元/吨，加之棕榈油期现货大幅上涨，吸引买家

逢低入市采购，棕榈油月总成交达到 109250 吨，同比增 370.7%。供应增量有限和需求尚可的共同

作用下，棕榈油库存小幅回升。截至 2 月 25 日，全国港口食用棕榈油总库存增加 7.3%至 65.6 万吨，

5 年平均库存为 72.73 万吨。 
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图表 5：国内棕榈油库存                          图表 6：国内棕榈油成交量 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND                                  数据来源：天下粮仓 

 

2.进口利润改善，未来有回升预期 

由于本月国内棕榈油价格大幅上涨，进口亏损不断缩窄，截止 2 月 26 日，进口利润为-163.6 元

/吨，较最低点-1055.7 元/吨已回升了 892.1 元/吨，有效提升了进口商入市采购积极性。3 月、6 月

和 9 月船期棕榈油购买量增加，未来库存有望回升。 

图表 7：棕榈油进口利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 
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四、原油方面：原油走高，改善生物柴油吸引力 

供应端，OPEC 方面维持减产政策，另外寒潮迫使美国原油产量大幅下降，产量损失达 400 万桶

/日，整体供应出现明显缩减。需求端，新冠疫苗接种速度加快和防疫封锁逐步放宽，需求进一步复苏。 

供应缩减和需求恢复共振下美油期货价格一度突破 61 美元/桶，布油更是逼近 67 美元/桶关口。即便

未来原油供应存增加可能，但疫情及经济复苏整体向好下，油价仍有望继续上性。高盛预计，布伦特

原油三季度或达到 75 美元/桶。在原油价格上升的同时，POGO 价差也在缩小，现在 450 美元/吨附

近运行，有效改善了棕榈油的生物柴油的吸引力，对棕油有支撑作用。 

图表 8：POGO 价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 

 

五、相关油脂表现 

1.成本端美豆基础稳固，紧供应继续支撑豆油 

国际方面，2 月 USDA 报告中美豆和全球大豆期末库存降幅基本符合预期，未对市场造成太多影

响，短期市场交易核心主要还是集中在美豆库存收紧之上。虽然巴西丰产预期进一步落实和美豆出口

数据连续四周下降，打压美豆期价至 1400 美分之下，但是低库存逻辑下美豆成本支撑依然稳固。一

方面受降雨影响巴西大豆收获缓慢，截至 2 月 25 日，巴西 2020/2021 年度大豆收割率仅为 25%，

吗，明显低于往年水平，阿根廷天气干降产量仍有下调可能。另一方面农业展望论坛虽给出了 9000

万英亩的新季种植面积预估，但全球需求旺盛下，期末库存仅小幅增至 1.45 亿蒲，且供应紧张的的

局面还将会持续到 2020 年，确认了美豆的长期高位。 
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图表 9：展望论坛前后美豆平衡表 

 

 

 

 

数据来源：USDA 

国内方面，因 2 月适逢春节假期，油厂开机率明显下降，全国大豆月压榨总量降至 468 万吨，环

比减少 46.91%，供应缩减。虽然高价下买家采购意愿不强和节前备货接近尾声，总成交量环比降 24.6%

至 21.24 万吨，使得国内豆油库存止降回升，截至 2 月 26 日，国内豆油商业库存总量 84.74 万吨，

较上个月增加 3.79 万吨，但仍处于偏低水平，五年同期均值为 111.43 万吨。 

图表 10：国内豆油库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 

3 月豆油库存也将维持低位，一方面随着学校开学和企业开工，市场需求将再度扩大；另一方面，

由于巴西大豆收割及装船延迟缓慢，截至 2 月。预计 2-3 月份月均大豆到港量或低于 600 万吨，届

时可能出现缺豆停机现象，供弱需强下豆油库存难有明显回升，继续支撑豆油走势。 

2.菜油进口增加，但全球供应偏紧下菜油库存回升程度有限 

2 月菜油进口数量出现增加，且菜豆和菜棕价差过大，平均分别为，抑制消费，2 月菜油成交量

仍为 0 吨，与上月持平。截止 2 月底，菜油库存回升至 18.31 万吨，较上月增加 1.51 万吨，但是与

历年相比，仍处于偏低水平。同时，全球菜籽供应依旧趋紧，截至 2 月 14 日当周，加拿大农户的油

平均值 最低值 最高值

种植面积（百万英亩） 89.4 84.5 91 83.1 90

单产（蒲式耳/英亩） 50.9 52.2 49.8 50.2 50.8
产量（ 百万蒲式耳） 4506 4337 4572 4135 4525
期末库存 （ 百万蒲式耳） 184 100 265 120 145

2020/21
年度

2月展望
论坛

预测值



 

 

 

 

  研究报告 

     管理风险    创造财富 7 

    
 

请仔细阅读正文后的免责声明 

菜籽交货量比一周前减少了 46%，只有 26.3 万吨。出口量减少 70%，不足 5.1 万吨，国内用量减少

11.5%，为 17.8 万吨。进口增量有限的背景下，国内菜油库存难有明显回升。 

  图表 11：国内菜油库存 

 

数据来源：天下粮仓 

 

五、总结和建议 

综合来看，2 月棕榈油再度刷新前高，升至高位的同时，边际利空效应也不断被放大，尤其马来

棕油产量增幅扩大和同期出口增幅缩窄，产地库存有回升预期，以及国内进口利润打开，未来供应有

望增加，短期或有回调出现。不过在全球量化宽松和原油价格走高背景下，油脂基本面偏好，棕榈油

看涨情绪仍在，近强远弱格局突显，3 月仍有上行可能，保守暂看阶段性整数关口 7800。建议已有

多单谨慎持有，新单可逢低择机入场。 
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