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马棕累库预期上升，棕榈油支撑预计边际转弱 

2024年 8月 19日  星期一

内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周发布 MPOB与 USDA报告，报告内容均超市场预期，

其中，MPOB 下调马棕去库幅度超市场预期，USDA 同样释放

两大意外利空，USDA 利空影响大于 MPOB 利多，油脂板块受

其影响价格下跌，棕榈油、豆油均破位下行，而后随着美

豆企稳回归震荡运行。 

⚫ 后市展望与策略建议 

油脂市场消化美豆报告利空后，重回基本面逻辑，棕

榈油产地支撑存在转弱预期。棕榈油方面，马棕增产趋势

不变，8 月出口预计下降，马棕存在累库预期，产地供应边

际趋松。印棕产量整体下降，5 月产量出现较大降幅，上年

厄尔尼诺现象对产量影响逐渐显现，同时生柴 B40 预计推

进，印棕供需预计趋紧，整体而言，全球棕榈油供需情况

预计保持不变，但是马棕累库题材将导致棕榈油上行驱动

减弱。国内棕榈油供需双弱，下游消费不佳导致库存持续

上升，内外供应端对价格支撑下降，价格预计边际走弱。 

豆油方面，美豆丰产导致全球豆油潜在供应充裕，但

是美国大豆压榨利润下降以及生柴需求前景不确定性导致

美豆油缺乏上行动力，整体跟随大豆弱势运行，间接利空

国内豆油价格。国内近月大豆到港量充裕，豆油供应同样
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宽松，但是当前豆棕价差持续收窄，豆油性价比好于棕榈

油，基本挤占棕榈油消费，豆油库存开始下降，同时四季

度为豆油消费旺季，节日备货将对下游消费形成一定提振，

四季度豆油基本面存在边际转强可能。 

⚫ 风险因素 

棕榈油增产不及预期；大豆到港量超预期下降；下游

油脂需求回升； 
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1. 行情与现货价格回顾 

上周发布 MPOB与 USDA 报告，报告内容均超市场预期，其中，MPOB 下调马棕去库幅度超市

场预期，USDA 同样释放两大意外利空，USDA 利空影响大于 MPOB 利多，油脂板块受其影响价格

下跌，棕榈油、豆油均破位下行，而后随着美豆企稳回归震荡运行。 

图表 1  期货结算价（元） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

棕榈油 2501 7528 7710 -182 -2.36% 

豆油 2501 7376 7532 -156 -2.07% 

BMD 棕榈油 11 月合约 3680 3709 -29 -0.78% 

CBOT 豆油 12 月合约 38.63 40.51 -1.88 -4.64% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 2  油脂现货数据（元/吨） 

国内现货 本期值 上期值 日度变化 涨跌幅 

棕榈油：张家港 7620 7760 -140 -1.80% 

棕榈油：广州 7570 7730 -160 -2.07% 

豆油：张家港 7530 7630 -100 -1.31% 

豆油：日照 7520 7550 -30 -0.40% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 3  油脂基差数据（元/吨） 

主力合约 本周值 上周值 周度变化 涨跌幅 

棕榈油 2501 92 50 42 84.00% 

豆油 2501 154 98 56 57.14% 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 4：棕榈油合约价格（元/吨）                               图表 5：豆油合约价格（元/吨） 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 
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图表 6：BMD棕榈油合约价格（林吉特/吨）            图表 7：美豆油合约价格（美元/磅） 

 
 

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

图表 8：棕榈油 9-1价差（元）                                 图表 9：豆油 9-1价差（元） 

  

数据来源：同花顺 iFind，兴证期货研究咨询部 

2. 基本面情况 

2.1棕榈油产地情况 

棕榈油含油率预计改善，产地增产持续。7 月马来西亚油棕果出油率有所上升，增幅

高于季节性增产水平与机构预期情况，报告显示产量为 184.09 万吨，环比上升 13.97%，同样

高于往年同期水平，马棕产量持续修复。出口方面，印度 8月进口量预计下降，8约 1-

15 日出口降幅约为 20%左右，马棕存在累库可能。降水方面，马来西亚沙巴州、砂拉越地

区降水达 80-100mm，马来半岛降水达 50-80mm，整体降水良好，利于油棕果生长。印尼本年度

棕榈油产量不及去年水平，5 月产量下降至 425.3 万吨，印尼减产担忧仍然持续。同时印尼政

府表示 2025 年将推动 B35 向 B40过渡，生柴消费上升，印尼棕榈油供需仍然相对偏紧。 
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图表 10：马来西亚棕榈油产量                                图表 11：印尼棕榈油产量 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

图表 12：东南亚未来 7天降水                          图表 13：东南亚未来 14天降水异常情况 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

2.2 豆油供应情况 

外盘方面，美豆丰产利空超市场预期，美豆油供应潜力较大。新季美豆种植面积、单产分

别上调至 8710 万英亩与 53.2 蒲。虽然未来美豆降水较少，产区存在转干可能，但是种植面积、

单产双重调升叠加目前良好且稳定的优良率情况，美豆产量容错率上升，本年度美豆丰产格局

基本确定，美豆油压榨原料充裕预期不变。目前美豆油持续去库，6 月美豆油库存降至 73.57

万吨，低于近三年库存水平，相较于大豆，美豆油库存压力尚可。压榨方面，本年度大豆压榨

利润持续下降，目前压榨利润降至 2.86 美元/蒲，虽然油厂仍能盈利，但整体盈利能力下降，
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同样将制约豆油未来产能水平。美豆油供应下降并不意味价格存在支撑，美国大选将影响生柴

政策，进而影响豆油需求。目前部分州政府建议限制豆油、菜油在生物柴油中的添加比例，美

豆油消费前景同样存在不确定性，整体而言，美豆油当前缺乏上涨驱动，关注美国大选等题材

对盘面指引。 

图表 14：美国未来 7日降水情况                                图表 15：美国未来 14天降水异常情况 

  

数据来源：AG  weather，兴证期货研究咨询部 

图表 16：美豆优良率                                                图表 17：美豆土壤干旱度 

  

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 
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图表 18：美豆压榨利润                                                图表 19：美豆油库存 

  

数据来源：NOPA，兴证期货研究咨询部 

2.3国内大豆、棕榈油进出口情况 
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图表 20：美豆出口数量（吨）                            图表 21：大豆到港量（万吨） 

 
 

数据来源：USDA，兴证期货研究咨询部 

图表 22：我国棕榈油进口数量（吨）                             图表 23：棕榈油进口利润（元/吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询 

2.3国内油脂供应情况 
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存继续上升至 59.315 万吨。虽然豆油库存仍然位于绝对高位，但是边际变化或将预示着下游

消费存在一定改善可能。  

图表 24：油厂开机率（%）                          图表 25：国内大豆压榨量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 26：进口大豆压榨利润（元/吨）                          图表 27：豆油产量（万吨） 

 
 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

图表 28：我国棕榈油库存情况（万吨）                      图表 29：豆油库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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2.5国内下游需求 

油厂基差上升，节前备货存在开始迹象。截至 8 月 16 日，棕榈油周度成交量为 5950 万吨，

豆油周度成交量为 4.62 万吨，豆油、棕榈油在补库后成交量有所下降。一般而言，往常节日

备货通常将提前 1 个月到 1 个半月启动，但是今年下游消费有所转淡，虽然部分地区油脂成交

量上升，但整体采购相对较淡。豆棕价差方面，目前棕榈油、豆油现货价格基本持平，棕榈油

期价持续高于豆油，下游厂商更愿意采购性价比较高的豆油，棕榈油非刚需部分被豆油持续挤

占，同时，受气温影响，四季度为豆油消费旺季，豆油需求存在转强可能，进而改善豆油基本

面情况。 

图表 24：豆油成交量（万吨）                                     图表 25：棕榈油成交量（万吨） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 

3. 结论 

油脂市场消化美豆报告利空后，重回基本面逻辑，棕榈油产地支撑存在转弱预期。棕榈油

方面，马棕增产趋势不变，8 月出口预计下降，马棕存在累库预期，产地供应边际趋松。印棕

产量整体下降，5 月产量出现较大降幅，上年厄尔尼诺现象对产量影响逐渐显现，同时生柴

B40 预计推进，印棕供需预计趋紧，整体而言，全球棕榈油供需情况预计保持不变，但是马棕

累库题材将导致棕榈油上行驱动减弱。国内棕榈油供需双弱，下游消费不佳导致库存持续上升，

内外供应端对价格支撑下降，价格预计边际走弱。 

豆油方面，美豆丰产导致全球豆油潜在供应充裕，但是美国大豆压榨利润下降以及生柴需

求前景不确定性导致美豆油缺乏上行动力，整体跟随大豆弱势运行，间接利空国内豆油价格。
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国内近月大豆到港量充裕，豆油供应同样宽松，但是当前豆棕价差持续收窄，豆油性价比好于

棕榈油，基本挤占棕榈油消费，豆油库存开始下降，同时四季度为豆油消费旺季，节日备货将

对下游消费形成一定提振，四季度豆油基本面存在边际转强可能。 
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