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         农产品产业链跟踪报告 2019 年 10 月第 4 周 

看涨氛围浓郁，油脂回调买入 

交易逻辑及策略 

 

豆油：虽油厂获得一定免加征关税采购美豆的额度，但美豆近月

榨利不佳，国内买船进度缓慢，四季度大豆供应预期仍偏紧。在豆油

产出同比偏低的情况下，今年春节较往年提前，预计元旦、春节的双

节集中备货将早于往年在11月中下旬开始启动，12月底的豆油库存或

降至100-110万吨。在对四季度大豆供应偏紧及棕榈油强劲走势之下，

市场备货信心十分充足，豆油成交连续第八日放量，反映市场看涨情

绪浓郁，以回调做多为主。 

棕榈油：随着11月后产地棕榈油进入季节性减产周期，在前期干

旱及施肥不足的情况下，棕榈油产量或录得较大幅度的下滑，令供应

持续收紧。配合明年起印尼B30计划引发的需求增量，预计产地库存

将获得明显的去化。在此背景下，未来几个月棕榈油大方向继续看好，

建议以回调做多为主，P2001背靠5000，P2005背靠5350。 

菜油：因缺乏新鲜题材，近期沿海库存又因到港较高出现明显回

升，菜油走势相对偏弱。但在豆油及棕榈油的带动下，重心亦呈现上

移趋势，菜豆价差、菜棕价差走缩较多，令需求有所改善。随着时间

的推移，待菜油沿海库存逐渐消化，资金在推涨豆油、棕榈油至高位

后，兴趣或再度转向菜油，菜油01多单亦可逢低布局。 

 

重点关注：棕榈油产情、棕榈油出口、菜油库存、豆油库存 
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虽近期利好利空交错出现，但本周油脂整体仍在曲折中不断取得突破。经此前印度暂停采购马棕及MOPA

阶段性产量预估偏高形成的短暂打压后，马盘在良好出口数据下再创新高。与此同时，对印尼B30计划及后期减

产的预期不断发酵，叠加近期国内豆油成交连续放量，市场做多油脂的情绪十分浓郁。在马盘连创新高的带动

下，连棕一路高歌猛进，周五甚至一度触及涨停，豆油及菜油走势亦获明显提振。 

一、核心关注点 

（一）印度暂停马棕采购利空有限 

印度炼油协会在一份文件中呼吁成员暂停马来西亚棕榈油进口，令周初马盘一度收跌。然而，印度进口商

已在更早一周就因担心印度可能上调马棕进口关税而转向了印尼采购，进一步利空有限。 

随着印度国内人口及人均植物油消费的增长，植物油进口需求也在增加。印度炼油协会执行董事BV Mehta

即表示，未来几年印度的植物油进口需求或以每年100万多吨的速度增长。作为最具性价比的植物油，棕榈油亦

将从中受益。在此背景下，印度是否暂停从马来西亚采购，或下调印尼棕榈油关税，只不过是从马来抑或印尼

采购的问题，主要影响马来印尼价差，对产地棕榈油整体需求影响不大。 

另一方面，在印度9月份上调马棕油进口关税、减少从马来采购的情况下，马棕本月的出口数据高于市场预

期，对市场情绪形成提振。船运调查机构数据显示，马棕10月1-25日出口环比增9.0-13.4%。按此出口幅度推算，

预计10月马棕全月出口将达155万吨以上，若能实现将有效缓解本月产地库存的累积。 

图表 1：马来西亚棕榈油平衡表预估（万吨） 

 

数据来源：MPOB，中信建投期货 

马棕月度 期初库存 产量 进口 总供给 出口 国内消费 总消费 期末库存
2018-10 253 196 12 461 158 31 189 272

2018-11 272 185 13 470 138 32 170 301

2018-12 301 181 11 492 138 33 171 322

2019-01 322 174 8 503 168 35 203 301

2019-02 301 154 9 464 132 26 158 306

2019-03 306 167 13 486 162 32 194 292

2019-04 292 165 6 463 165 25 190 273

2019-05 273 167 6 446 171 30 202 244

2019-06 244 151 10 406 140 25 165 241

2019-07 241 174 4 419 149 33 181 238

2019-08 238 182 5 425 174 27 201 224

2019-09 224 184 7 415 141 30 171 245

2019-10F 245 193 5 443 155 30 185 258

2019-11F 258 167 5 430 138 30 168 262

2019-12F 262 150 5 417 138 30 168 249
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（二）B30 计划带来额外需求增量 

除了食用端，棕榈油的工业消费用量增长也不容忽视。2018年9月，在经济下行及货币贬值的压力下，印尼

将B20计划从公共运输行业向全国非公共运输行业推广，取得了良好好效果。印尼对石化柴油的进口需求大幅减

少，经常账户赤字得到较好改善；棕榈油消费额外增长200多万吨，价格也在库存压力缓解下出现反弹。 

在此背景下，印尼对B30计划跃跃欲试。印尼能源部上周五称，印尼将2020年生物燃料项目的生物柴油配额

定在95.9亿升，较2019年的66.3亿升增加45%。若B30计划能够顺利实施，预计将带来200多万吨的棕榈油额外消

费，将极大促进产地棕榈油库存的消化，对棕榈油价格形成较好促进。 

图表 2：印尼生物柴油供需情况（百万升） 图表 3：印尼生物柴油生产情况（万吨） 

  

数据来源： MEMR，中信建投期货 数据来源：MEMR，中信建投期货 

为确保生柴商及零售商完成其义务的配额生产及分配，根据MEMR2018年第41号令，未如期供货的企业将

会被处以6000印尼盾/升（约折480美元/吨）的罚款。在此背景下，几大印尼生柴生产商近期集中进行1-3月的原

料备货，极大提振了产地报价及BMD马棕油走势。 

（三）棕榈油减产只欠时间 

当然，农产品的需求对行情多数时候只能托底，下游对价格是极度敏感的，因此真正的利空一定需求获得

供应端的支持。前期施肥不足及持续干旱，令市场对未来几个月棕榈油的减产及价格上行存在较强期待。虽

MPOA对马棕10月前20日的阶段性产量预估好于预期，但施肥不足与严重干旱真实存在，对产量的不利影响只

差一个爆发的时间节点，而近期印尼棕榈调研团发回的对干旱的描述、当前果串发育不良等偏悲观信息则再度

挑拨投资者的神经。 

今年年初以来至7月，棕榈油价格在良好产情下一路下跌，种植利润受到严重侵蚀，一些农户甚至放弃了对

种植园的管理。肥料约占棕榈种植成本的40%，利润不佳时常常成为被优先舍弃的支出，虽对即时的产出无太

多影响，但将影响几个月后20%的产量。此外，印尼自今年五月以来就极少下雨，降雨量甚至低于2015-2016年
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严重厄尔尼诺期间的低水平。一方面，干旱会让雌花流产，影响半年以后的果串数量；另一方面，干旱导致植

物叶片上气孔关闭，蒸腾作用减弱，影响植株对肥料的吸收。持续的干旱亦可能助长减产幅度。 

图表 4：印尼全国（加权平均）油棕产区降水（mm） 

 

数据来源：路透 

 

（四）豆油去库存进程预计加快 

根据天下粮仓最新到港预估，10月份国内各港口进口大豆预报到港为750.71万吨，11月到港预估在800万吨

（含国储豆），12月到港预估在810万吨。因国内对免加征关税采购美豆配额或仅有200-300万吨，且近月美豆报

价偏高，油厂采购积极性不足，令四季度大豆供应总体偏紧。按当前到港预估测算，四季度大豆到港在2360.71

万吨，若去除进储备的200-300万吨大豆，月均可压榨量仅在700万吨左右，折月均豆油产出在135万吨左右。然

而，在四季度的需求旺季，豆油的月均消费能达到145-150万吨以上，若再考虑到菜豆价差较高豆油对菜油的替

代，豆油需求将更高，12月底的豆油库存或降至100-110万吨。 

在对四季度大豆供应偏紧及棕榈油强劲走势之下，市场备货信心十分充足，豆油成交连续第八日放量，亦

从侧面反映市场去四季度豆油去库存的信心。今年春节在1月25日较往年提前，预计元旦、春节的双节集中备货

将早于往年在11月中下旬开始启动，有利于豆油去库存的加快。 

二、交易逻辑及策略 

豆油：虽油厂获得一定免加征关税采购美豆的额度，但美豆近月榨利不佳，国内买船进度缓慢，四季度大
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豆供应预期仍偏紧。在豆油产出同比偏低的情况下，今年春节较往年提前，预计元旦、春节的双节集中备货将

早于往年在11月中下旬开始启动，12月底的豆油库存或降至100-110万吨。在对四季度大豆供应偏紧及棕榈油强

劲走势之下，市场备货信心十分充足，豆油成交连续第八日放量，反映市场看涨情绪浓郁，以回调做多为主。 

棕榈油：随着11月后产地棕榈油进入季节性减产周期，在前期干旱及施肥不足的情况下，棕榈油产量或录

得较大幅度的下滑，令供应持续收紧。配合明年起印尼B30计划引发的需求增量，预计产地库存将获得明显的去

化。在此背景下，未来几个月棕榈油大方向继续看好，建议以回调做多为主，P2001背靠5000，P2005背靠5350。 

菜油：因缺乏新鲜题材，近期沿海库存又因到港较高出现明显回升，菜油走势相对偏弱。但在豆油及棕榈

油的带动下，重心亦呈现上移趋势，菜豆价差、菜棕价差走缩较多，令需求有所改善。随着时间的推移，待菜

油沿海库存逐渐消化，资金在推涨豆油、棕榈油至高位后，兴趣或再度转向菜油，菜油01多单亦可逢低布局。 
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