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内容提要 

通过对印尼主要棕榈种植和棕榈油生产上市公司的研

究，可以得到以下结论：第一，印尼前 6 大棕榈油的生产企

业占比不足 20%，占有率不高；第二，随着环保的日益严格，

热带雨林保护的加强，印尼棕榈园盲目扩张得到遏制，主要

企业棕榈油种植面积增长放缓，后期可能通过兼并小企业完

成扩张；第三，棕榈园种植和压榨利润维持高位，毛利润率

维持在 22—30%区间，具体取决于企业得经营状况；第四，

各企业的树龄结构差异很大，单产水平变化也较大，整体来

看还是要受制于气候条件的影响，如 2016 年整体均大幅减

产，2017、2018 年产量均持续恢复。第五，随着生物科技的

进步，棕榈树的生产周期和单产水平在提高，在种植面积一

定的情况下产量存在继续上涨的可能。 
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印尼棕榈油企业状况概述 

印度尼西亚和马来西亚是全球棕榈油主产国，据 USDA 的统计 2017/18

年度印尼的棕榈油产量达到 3950 万吨，马来西亚棕榈油的产量达到 1900 万

吨，分别占全球产量 7030 万吨的 56%和 27%，合计约占全球产量的 83%，

对全球棕榈油的供求起着决定性的作用。棕榈油行业简单分为棕榈树种植和

棕榈油压榨及下游产业两个部分，本文将重点介绍印度尼西亚棕榈树种植及

压榨行业的标杆企业情况。 

从种植的情况看，印尼前六大种植企业集团分别是 GAR、Astra Agro、

Wilmar、Indo Agri、First Resources 和 Sampoerna。部分企业集团跨国经

营，因此种植面积数据可能不只包括在印尼国内的面积。另外，部分企业的

棕榈园既有自有还有与当地小业主联合经营管理的，均包含在企业的种植面

积数据里。以上六个企业棕榈树种植面积达到 173.4 万公顷，约占印尼棕榈

面积 1200 万公顷的 14.5%；市场占有率相对来说还是偏小。 

图 1：印度尼西亚棕榈企业种植面积（公顷） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

从毛棕榈油产量的情况看，如图 2 所示，毛棕榈油的产量多少与企业所

拥有的种植园面积大小并不完全对应，主要因为部分企业可能会收购当地的

棕榈果进行加工，使得毛棕榈油的产量大幅增加；并且有部分企业会销售一

定数量的棕榈果，使得产量相应减少。综合来看，六个企业毛棕榈油的产量

达到 765 万吨，约占产量 3950 万吨的 19.4%；相对种植园行业来说，棕榈

油的压榨行业集中度相对更高。 
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图 2：印度尼西亚企业毛棕榈油产量（千吨） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

棕榈果的产量与棕榈树的年龄结构有很大关系，并且受到棕榈树品种及

棕榈园管理水平的影响和制约；如下图 3 所示，GAR 棕榈果的单产是比较企

业中最高的，达到 20.5 吨/公顷；而 Indo Agri 的单产水平较低，仅仅为 14.8

吨/公顷，差距还是非常大的。但这个差距会随着棕榈树的树龄结构和管理水

平而发生改变，不能一概而论。 

图 3：印尼企业棕榈果的单产（吨/公顷） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

棕榈果收获以后，经过一系列的物理和化学过程加工成毛棕榈油和棕榈

粕；大致来说，棕榈果的出油率介于 18%--21%之间，与棕榈树品种和天气

以及压榨的工艺情况有很大的关系。如图 4 所示，印尼企业的毛棕榈油单产

情况，差异还是比较大的。由于棕榈果的出油率变动相对较小，因此毛棕榈

油的产量更多的取决于棕榈果的产量变动；当然，压榨工艺流程和出油率也

对棕榈油的产量有一定程度的影响。GAR 的毛棕榈油单产达到 4.6 公吨/公
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顷，Indo Agri 的单产仅仅为 3.2 吨/公顷，相对来说差距还是比较大的。 

图 4：印尼企业棕榈油单产（吨/公顷） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

综合来看，印尼棕榈树种植行业和棕榈油压榨行业的集中度相对处于比

较低的水平；棕榈油的单产与企业棕榈树的树龄结构、棕榈树品种以及压榨

工艺流程有很大的关系，各企业之间的单产差异还是比较大的，但并非一成

不变，以下将通过上市公司报告重点介绍几个企业。 

1.1 GAR（金光）印尼最大的棕榈种植生产企业 

根据最新季度报告显示，截止 2018 年 9 月 30 日，GAR 棕榈种植面积为

499047 公顷，成熟面积为 474000 公顷约占总种植 95%，未成熟面积 25047

公顷占总种植面积的 5%；其中 396000 公顷的种植园完全自有；约 103000 公

顷种植园以联合方式经营。如图 5 所示为 GAR 树龄结构图，平均树龄结构为

16 年，属于数量结构偏高的企业，单产也相对更高，但后期潜力不足。 

图 5：GAR 棕榈树树龄结构 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  
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从区域的角度看，克里曼丹的种植面积为 24.31 万公顷，占总种植面积的

48.7%；棕榈果压榨产能达到 660 万吨/年。苏门答腊的种植面积为 24.64 万

公顷，约占总面积的 49.3%；棕榈果的压榨产能达到 640 万吨/年。巴布新几

内亚的种植面积相对较小为 1.3 万公顷；棕榈果压榨产能为 30 万吨/年。 

图 6：GAR 种植面积及压榨产能分布 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

从GAR棕榈油下游产能分布看，克里曼丹棕榈油精炼产能为90万吨/年、

棕榈仁压榨产能 67.5 万吨/年、生物柴油产能 30 万吨/年；苏门答腊的棕榈油

精炼产能为 250 万吨/年、棕榈仁压榨产能 110 万吨/年、油脂化工产能 44 万

吨/年；爪哇的棕榈油精炼产能为 130 万吨/年、生物柴油产能 30 万吨/年。综

合来看，GAR 棕榈果年压榨产能 1327 万吨；年精炼产能 468 万吨；棕榈仁压

榨产能 176 万吨；油脂化工产能 44 万吨；生物柴油产能 60 万吨。 

                 图 7：GAR 棕榈油下游产能分布  

 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部   
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从产量数据看，近 3 年金光的棕榈果（FFB）及毛棕榈油（CPO）产量保

持在较高的位置，如图 8 所示， 2015 年棕榈果产量超过 1000 万吨、棕榈油

产量也达到 238 万吨；2016、2017 年受厄尔尼诺天气的影响，产量下降；2018

年前三季度棕榈果产量达到 773 万吨，年度可能再度超过 1000 万吨的水平。 

图 8：GAR 金光棕榈产量（吨） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

从财务数据看，近 5 年金光的 EBITDA 保持稳定增长的趋势，如图 9 所

示，其中 2017 年的收益最好，主要因为 2015 年的厄尔尼诺现象导致棕榈油

的库存偏低，2017 年棕榈油价格维持高位，产量也恢复增加，使得收益大幅

提高。但 2018 年随着产量的增加，供求过剩导致价格走低，我们看到 2018 年

前三季度的 EBITDA 出现了一定的走低。 

图 9：GAR 金光集团 EBITDA 

 
数据来源：公开数据，兴证期货研发部  
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具体到棕榈种植及油脂生产的财务数据，如图 10 所示，金光棕榈的种植

和生产的收益率超过 28%，仍旧维持较好的状态。 

图 10：GAR 种植及压榨收益 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

1.2 Indo Agri 印尼种植第二、产量第四 

根据最新季度报告显示，截止 2018 年 9 月 30 日，Indo Agri 棕榈种植全

部位于印尼国内，总面积为 247789 公顷，成熟面积为 210825 公顷约占总种

植 85%；其中 161407 公顷的种植园完全自有；约 86382 公顷种植园以联合

方式经营。如图 11 所示树龄结构图，平均树龄结构为 16 年，属于树龄结构偏

高的企业，单产水平相对比较低。 

图 11：Indo Agri 棕榈树树龄结构 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  
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Indo Agri 不仅种植棕榈树还种植甘蔗、橡胶以及茶叶，但棕榈树的种植面

积要达到 70%,是最主要的种植品种。 

从产量数据看，近 3 年 Indo Agri 的棕榈果（FFB）及毛棕榈油（CPO）

产量保持在较高的位置，如图 12 所示， 2015 年棕榈果产量 469 万吨、棕榈

油产量也达到 100 万吨；2016、2017 年受厄尔尼诺天气的影响，产量下降；

2018 年前三季度棕榈果产量 319 万吨、棕榈油 66.3 万吨，产量均出现反弹，

但仍低于 2015 年水平。 

图 12：Indo Agri 棕榈产量（吨） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

从 Indo Agri 棕榈油下游产能看，棕榈果年压榨产能 680 万吨，今年产量

低于 450 万吨，产能利用率低于 65%；棕榈油精炼产能为 140 万吨/年、毛棕

榈油产量低于 100 万吨，产能利用率低于 71%。 

从财务数据看，过去 3 年 Indo Agri 的营业收入稳定增加、归属股东的净

利润有所好转，如图 13 所示。年报显示，毛利率维持在 20%-25%之间，远低

于金光，2017 年资产回报率为 3.7%，处于比较低的水平。 

图 13：Indo Agri 营业收入及股东利润（十亿卢布） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  
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1.3 Wilmar 丰益国际种植第四、产量第二 

  Wilmar 丰益国际即益海嘉里的母公司，其总的种植面积达到 22.84 万公

顷，成熟面积接近 19.4 万公顷，约占总面积的 85%；在印尼的棕榈园面积

接近 66%，达到 15.18 万公顷；在马来西亚有棕榈园 5.7 万公顷约占 25%；

在非洲有 1.9 万公顷，约占 8%。丰益国际棕榈树的年龄结构年轻，平均只

有 11 年的树龄，棕榈果的单产水平仅次于 GAR 金光，棕榈油的单产水平虽

仅次于金光，但与金光集团差距较大。 

从经营业务上看，丰益国际经营范围比较广泛，包括棕榈种植园、棕榈

油的压榨和精炼产业、大豆压榨产业、面粉厂、大米加工厂、甘蔗压榨和食

糖精炼产业。如图 14 为棕榈油精炼产能及其分布情况，子公司的产能在棕

榈油精炼为 3000 万吨；油脂化工为 200 万吨、特殊油脂为 200 万吨、生物

柴油为 300 万吨；其联营公司的产能分布为，棕榈油精炼为 1300 万吨；油

脂化工略低于 00 万吨、特殊油脂为 100 万吨、生物柴油低于 100 万吨。 

图 14：2017 年底丰益国际棕榈压榨和精炼产能 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

图 15 为丰益国际在大豆压榨、面粉加工及大米加工企业的分布及产能情

况，子公司的大豆压榨产能为 2500 万吨；面粉加工为 600 万吨、大米加工 400

万吨；其联营公司的产能分布为，大豆压榨产能为 1300 万吨；面粉加工为 300

万吨、大米加工低于 100 万吨。 
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图 15：2017 年底丰益国际大豆压榨面粉和大米加工产能 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

图 16 为丰益国际在甘蔗压榨和白糖精炼产能分布及产能情况，子公司的

甘蔗压榨产能为 1900 万吨；白糖精炼产能为 200 万吨；其联营公司的产能分

布为，甘蔗压榨产能为 2700 万吨；白糖精炼产能为 300 万吨。 

图 16：2017 年底丰益国际大豆压榨面粉和大米加工产能 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

从财务数据看，如图 17 显示丰益国际 2017 年年显示各部门的收入和利

润情况。从图看，2017 年，热带油脂的生产和销售收入最高，达到 180 亿美

金，大豆及谷物的压榨为 135.4 亿美金；大豆及谷物终端消费品 62.6 亿，白

糖产业为 50.5 亿，棕榈油的种植为 5940 万美金；由此可看出，丰益国际种植
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行业在其业务链中的占比还是比较低的。简单估算其自产棕榈果压榨的数量接

近 80 万吨，但实际产量接近 180 万吨，说明丰益有一大半的棕榈果或棕榈油

需要从外部采购。综合来看，丰益在棕榈油产业链和大豆谷物压榨产业链的业

务占比基本平分秋色，2017 年的总收入分别为 180 亿和 198 亿美金。 

        图 17：2017 年丰益国际各部门收入情况 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

如 18 为各部门的税前利润占比，由图看 2016 年棕榈油部门的利润占比

达到 53%，大豆和谷物压榨和销售的利润占比为 19%；2017 年，这两个部门

的利润占比出现了反转，而这恰好平滑了丰益国际总体的利润情况，显示出其

分散经营的优势。 

        图 18：丰益国际各部门税前利润占比 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  
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图 19 是丰益国际棕榈果的单产和产量情况，2018 年棕榈果的单产持续恢

复但仍旧没有恢复到 2015 年的高位水平。 

        图 19：丰益国际棕榈果单产及产量（吨、吨/公顷） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

从热带油脂销售数量看，近几年丰益国际的销售数量出现了小幅的下滑，

主要因为棕榈油产量减少、需求下滑所致，2018 年以后棕榈油的销售数量可

能将出现反弹。 

        图 20：丰益国际热带油脂销售数量（万吨） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  
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1.4 First Resources(FR)种植第五、产量第五 

FR 的棕榈园面积和棕榈油的产量均达到印尼的第五位；根据最新季度报

告显示，截止 2018 年 9 月 30 日，FR 棕榈种植全部位于印尼国内，总面积为

210304 万公顷，其中成熟面积为 190819 公顷约占总种植 91%；其中 179630 

公顷的种植园完全自有；约 30674 公顷种植园以联合方式经营。如图 21 所示

树龄结构图，平均树龄结构为 11 年，在产量较大的企业中，该公司棕榈树的

树龄结构处于偏低的水平，棕榈果和棕榈油的单产水平相对较低。 

图 21：FR 棕榈树树龄结构 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

从产量数据看，近 3 年 FR 的棕榈果（FFB）及毛棕榈油（CPO）产量保

持稳定的增长。 2017 年棕榈果的产量达到 304 万吨，棕榈油产量为 70 万吨。 

图 22：FR 棕榈产量（千吨） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

如图 22 所示为 FR 棕榈果和棕榈油的季度产量走势图， 2018 年第三季
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度，棕榈果的产量创出新高达到 98.3 万吨；棕榈油的产量达到 24.3 万吨的新

高水平。由于近年来，棕榈园种植面积小幅增加，棕榈树的树龄结构也有利于

棕榈油的单产提高，预期 FR 的棕榈油产量还将保持一定幅度的增长。由于 FR

棕榈油压榨产能较大，FR 需要从外部购买一定数量的棕榈果进行压榨，购买

的占比约占其总压榨量的 10%。 

从财务数据看，过去 5 年 FR 资产所有者利润出现了一定的波动，自 2015

年以来出现了一定幅度的反弹，预期 2018 年度仍将维持反弹走势。 

图 23：FR 所有者盈亏（千美元） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  

分部门看，如图 24 所示，FR 的棕榈树种植和压榨所赚取的息税前利润是

主要的利润来源，最近一季度超过了 90%；油脂的精炼加工利润相对较小。 

        图 24：FR 各部门 EBITDA（百万美金） 

 

数据来源：公开数据，兴证期货研发部  
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考虑到 FR 有 10%左右的棕榈果需要从外部采购，公司的收入和利润结构

更能反映目前棕榈油行业的市场现状。即棕榈树的种植和棕榈果的压榨利润较

大，而下游棕榈油的精炼和销售的波动性较大。之前分析的丰益国际，由于公

司在下游小包装的优势，上游的种植和下游的油脂精炼和销售的利润很大概率

通过内部交易的方式发生了转移，而不能准确反映棕榈油上下游的行业情况。 

     

总结 

通过对印尼几个主要的棕榈种植和棕榈油生产上市公司的介绍，可以得到

以下结论：第一，印尼前 6 大棕榈油的生产企业占比不足 20%，占有率不高；

第二，随着环保的日益严格，热带雨林保护得加强，印尼棕榈园盲目扩张得到

遏制，主要企业棕榈油种植面积增长放缓，后期可能通过兼并小企业完成扩张；

第三，棕榈园种植和压榨利润维持高位，毛利润率维持在 22—30%区间，具体

取决于企业得经营状况；第四，各企业的树龄结构差异很大，单产水平变化也

较大，整体来看还是要受制于整体气候条件的影响，如 2016 年整体均大幅减

产，2017、2018 年产量均持续恢复。第五，随着生物科技的进步，棕榈树的

生产周期和单产水平在提高，在种植面积一定的情况下产量存在继续上涨的可

能性。 
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