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 棕榈油累库预期打断，价格重回偏强运行 

2024年 9月 20日 星期五

核心观点 

9 月中上旬马棕产量下降，马棕近月累库预期被

打断，同时棕榈油将进入减产季，产地供应存在一定

利多驱动，而豆油供应充裕，供应约束小于棕榈油，

价格运行整体偏弱。从基本面看，棕榈油相较于豆油

上方存在更多想象空间，远月豆棕价差存在走缩可能。

棕榈油 9 月减产题材在盘面基本反应，棕榈油快速上

涨后预计小幅回调，但是受马印两国减产季与印尼生

柴政策影响，棕榈油供应收紧预期持续，市场“越跌

越买”心态将托底价格，棕榈油回落后仍然存在上行

驱动。目前豆油-棕榈油价差走缩至-280 元/吨，价差

位于偏低水平，存在向上修复可能，在豆棕价差有所

修复后仍可尝试做缩豆棕价差，但是需关注 10 月、11

月实际产量变动以及印尼 B40 计划落地情况，警惕产

地供需变化对棕榈油价格的影响。 
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一、马棕累库中断，供应预计重新收紧 

棕榈油产地方面，马棕近月累库预期被打断，中长期印尼生柴政策利多，棕榈油

价格重新回升。马棕 8 月库存符合市场预期，累库趋势，增产季内叠加出口回落确实

导致马棕 9月中上旬运行趋弱，但是 9月 1-15日产量预计下降 4%、出口上升 9%-10%，

9 月累库恐不及预期。随着东南亚进入减产季，马棕累库预计有限，MPOC 9-11 月马棕

库存预计低于近三年水平，马来西亚供应收缩。印棕四季度同样进入减产季，树龄老

化同样限制印尼产量水平，而 B40 的实施将使得生柴消费上升，印尼棕榈油协会表示

受此影响，印棕出口将下降约 200 万吨，印尼棕榈油供应下降。整体而言马印两国库

存压力较小，供应重新收紧利好棕榈油做多意愿上升，棕榈油价格回升至 8200元/吨。

国内方面，目前进口利润倒挂，买船数量较少，棕榈油供需双弱，随着气温转凉，四

季度油脂消费旺季对棕榈油提振有限，进口偏少情况下棕榈油库存预计保持低位或被

动去库，国内棕榈油更多跟随外盘偏强运行。 

图表 1：马棕产量                                                  图表 2：印棕产量  

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 
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图表 3：马棕库存                                                  图表 4：印棕库存  

  

数据来源：MPOB，Gapki，兴证期货研究咨询部 

二、豆油库存压力较大，基本面缺乏上行驱动 

豆油受加菜籽反倾销调查与中美贸易冲突担忧影响，价格出现波动，但是加菜籽

反倾销对豆油利多有限，中美贸易冲突情绪回落后豆油价格同样回归震荡运行，基本

面仍然是国内豆油主要交易逻辑。9 月后大豆到港压力缓解，气温下降后豆油逐渐成为

油脂主要消费品种，豆油同样将呈现去库趋势，但是豆油供应整体充裕，库存相较偏

高，整体运行预计将偏弱。 

图表 5：国内棕榈油库存                                    图表 6：国内豆油库存  

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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三、棕榈油基本面好于豆油，豆棕价差存在重新走缩可

能 

根据上文分析，产地棕榈油供应预计重新收紧，同时棕榈油将进入减产季，供应

端存在一定利多驱动，而豆油供应充裕，供应约束小于棕榈油，价格运行整体偏弱。

从基本面看，棕榈油相较于豆油上方存在更多想象空间，远月豆棕价差存在走缩可能。

棕榈油 9 月减产题材在盘面基本反应，棕榈油快速上涨后预计小幅回调，但是受马印

两国减产季与印尼生柴政策影响，棕榈油供应收紧预期持续，市场“越跌越买”心态

将托底价格，棕榈油回落后仍然存在上行驱动。目前豆油-棕榈油价差走缩至-280 元/

吨，价差位于偏低水平，存在向上修复可能，在豆棕价差有所修复后仍可尝试做缩豆

棕价差，但是需关注 10 月、11 月实际产量变动以及印尼 B40 计划落地情况，警惕产地

供需变化对棕榈油价格的影响。 

图表 7： 豆油-棕榈油价差 

 

数据来源：Mysteel，兴证期货研究咨询部 
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