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一、 行情回顾  

从 10 月初开始，国内油脂价格强势上涨，成为农产品市场一道

靓丽的风景线。从 10 月初到 11 月初将近 1 个月时间，棕油价格涨幅

接近 600 元，豆油、菜油价格涨幅均超过 200 元。 

目前油脂整体氛围偏多，成交活跃，资金参与热情高涨。但是随

着价格的强势拉升，市场风险也在不断累积，同时获利盘回吐也会对

后期行情形成压制。笔者认为短期来看油脂价格有技术面调整需求，

但是中期价格仍会呈现缓慢上行态势。 

图1. 马盘棕榈油走势 

 

 

数据来源：民生期货 
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二、 基本面分析 

1. 宏观 

IMF 再次下调全球经济增速，将 2019 年全球 GDP 增速自 3.2%

下调至 3%，将 2020 年全球 GDP 增速预期从 3.5%下调至 3.4%，为

金融危机之后的新低。另外，世贸组织将 2019 年全球贸易增速自 2.6%

下调至 1.2%，将 2020 年全球贸易增速由 3%下调至 2.7%。标普将

2019 财年美国经济增速预期从 2.5%下调至 2.3%，将 2020 年经济

增速预期从 1.8%下调至 1.7%；惠誉预计全球经济增速将在今年跌至

2.6%，预计 2020 年全球经济增速将降至 2.5%，全球 GDP 增速将

在 2020 年触及八年新低，明年全球经济增速将降至 2012 年以来的

最低水平。 

美国就业市场数据虽然表现强劲，但 ISM 制造业 PMI 为 48.3，

就业项为 47.7，均连续三月处于荣枯线下方，制造业的萎靡使得劳

动需求减少，劳动力市场动能下滑，美联储连续三次降息加深了市场

对美国经济放缓的担忧。欧洲制造业 PMI 处于荣枯线下方，其中，

德国制造业下滑较为严重，PMI 跌破欧债危机时的低点 43，制造业

整体放缓，投资及工业信心下滑，欧洲经济前景整体表现不乐观。中

国 PMI 则连续 6 个月处于荣枯线下方，工业增加值以及三驾马车增

速均有所放缓，结合三季度 GDP 增速 6%来看，中国经济增长平稳

放缓。 
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经济疲弱降低市场对大宗商品的预期，尤其是贸易和脱欧，更加

剧了全球宏观经济的不确定性。从中美贸易谈判来看，中美经贸高级

别磋商双方牵头人通话，双方就妥善解决各自核心关切进行了认真、

建设性的讨论，并取得原则共识，且美方表示 11 月有望达成第一阶

段协议，中美贸易局势的改善，有利于提振市场信心，缓解全球经济

下滑预期，利多大宗商品价格。 

2. 供给  

（一）主产国棕榈油预期减产 

马盘棕油本月走势相当强劲，接连创下新高，自印尼能源部公布

明年 B30 实施计划后，政府了为保证 B30 顺利实施，对 PME 生

柴供应商提出严格的供货要求，若不能如期供货，则面临非常高额的

罚金（罚金为每公升 6000 印尼 盾，约折每吨 480 美元）。几大印

尼的生柴生产商开始对明年的原料集中进行提前备货，现货端开始配

合上涨。出口方面消息，船运调查机构 SGS 报告 称，马来西亚 10 

月棕榈油产品出口量为 152.2 万吨，较前月同期增 14.2%。 对比

看，马来西亚 10 月 1-25 日棕榈油较同期增加 9.7%。 

后期印度也有可能恢复马来采购，理论上印度不采购马棕油，只

能采购印尼棕油，但印尼公布 B30 后，市场买家和卖家情绪发生较

大变化，印尼产量后期同样有发生大幅减产的可能，价格易涨难跌，

马棕油也会跟涨，不会因此受到太大打击，更多的印度事件只是影响

印尼和马来棕油价差。另外印尼 6-8 月连续三个月降雨明显偏少，9 
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月也出现超过 20 天没有降雨。但进入 10 月份开始，降雨情况开

始转好，目前 10 月累计降雨量约 500mm。当前 天气干旱情况缓

解，预计今年 1 季度和三季度的降水偏少将会对四季度和明年上半

年阶段性的产量构成影响。但下半年产量还是有较大的恢复可能，总 

体看当下 B30 激发生柴消费的预期和前期的干旱造成的四季度起

的减产预期 依然存在，产地棕油后市仍有走强动力。 

图2. 马来棕榈油产量 

 

数据来源：民生期货 

 

MPOB 报告显示，9 月马棕油产量环比仅增 1.1%，低于市场预估

的 4%的水平，其中马来半岛产量 93.3 万吨，环比下降 4.3%。马来半

岛减产是因为旱情严重，从过去 180 天降水情况来看，马来西亚整体

都偏干旱，马来半岛最严重，沙捞越和沙巴较轻。鉴于天气变化对棕

榈果生长的影响有 6-9 个月的滞后期，今年春季的旱情可能导致今年

年底和明年一季度马棕产量同比有较大幅度下降。这一减产预期被最
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近国内几个产地调研团队所证实，这是推动本次国内和国外盘面上涨

的最大动力。 

业内资深分析人士 Dorab Mistry 在一次行业会议上说，棕榈油价

格的上涨势头将会加速，因为棕榈油产量下降，而生物燃料行业对棕

榈油的需求提高。他预计到明年 3 月份时棕榈油期货基准合约可能上

涨到每吨 2700 令吉，高于早先预测的 2500 令吉/吨。印尼将从 2020

年起实施 B30 项目，强制使用含有 30%棕榈油的生物燃料。Mistry 表

示，由于天气不利，油棕树新增面积减少，加上化肥用量削减，将导

致 2020 年印尼棕榈油增长幅度降低到 100 万吨。马来西亚明年上半

年的棕榈油产量将减少 100 万吨。他预计 12 月底马来西亚棕榈油库

存为 250 万吨，低于去年同期的 322 万吨。 

德国油世界的托马斯·梅尔科周五表示，明年上半年印尼棕榈油

价格将平均达到每吨 600 美元，高于早先估计的 580 美元/吨。2020

年第一季度欧洲毛棕榈油价格将上涨到每吨 700 美元。 

（二）美豆出口需求改善 

美国农业部公布 10 月供需报告显示，USDA 将 19/20 年度美

豆播种面积由 7670 万英亩小幅下调至 7650 万英亩，收获面积也由 

7590 万英亩下调至 7560 万英亩。最终 19/20 年度期末库存由 6.4 

亿蒲下调至 4.6 亿蒲，由于需求项 （出口和压榨）并未明显调整，

因此期末库存主要反映了产量的下降。库存消费比降至 11.44%，降

幅可观，利多明显。 
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据美国农业部（USDA）发布的压榨周报显示，最新数据 10 月 31 

日压榨周报 显示榨利为 1.67 美元，和一周前持平，远低于去年的 

2.42 美元。NOPA 压榨 月报显示 9 月其会员企业累计压榨大豆 

1.526 亿蒲，少于 8 月的 1.68085 亿 蒲，低于市场平均预估 

1.62135 亿蒲。9 月末美豆油库存为 14.42 亿磅，为过 去五个月来

首次增加，高于市场平均预估 13.16 亿磅，主要原因是随着原油下 

跌，生物柴油需求 9 月出现下滑。美国环境保护署上周称，特朗普

政府建议增加明年生物燃料消费量，要求美国炼厂必须使用能源部建

议的三年平均豁免加仑量来计算生物燃料的混合量，这一提议可能有

助于提高对生物燃料的需求。 

3. 需求 

（一）马来出口超预期 

大马评级公司(RAM Ratings)称，如果印度禁止从马来西亚进口与

棕榈油相关的产品，马来西亚对印度的出口势头可能急剧下滑，因为

棕榈油是今年印度从马来西亚进口总量增长的最大推动力量。大马评

级公司称，2019 年前 8 个月里马来西亚对印度的棕榈油出口增长近

70%，贡献了 11%的出口正增幅。考虑到印度作为出口目的地的重要

性，马来西亚棕榈油相关行业非常容易受到印度贸易政策措施的影响。

棕榈油行业以及金属行业将蒙受最大的损失，因为 2018 年马来西亚

对印度的出口分别占这些行业总出口的 10.4%和 10.8%。 

业内资深分析人士 Dorab Mistry 在一次行业会议上说，棕榈油价
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格的上涨势头将会加速，因为棕榈油产量下降，而生物燃料行业对棕

榈油的需求提高。他预计到明年 3 月份时棕榈油期货基准合约可能上

涨到每吨 2700 令吉，高于早先预测的 2500 令吉/吨。印尼将从 2020

年起实施 B30 项目，强制使用含有 30%棕榈油的生物燃料。Mistry 表

示，由于天气不利，油棕树新增面积减少，加上化肥用量削减，将导

致 2020 年印尼棕榈油增长幅度降低到 100 万吨。马来西亚明年上半

年的棕榈油产量将减少 100 万吨。他预计 12 月底马来西亚棕榈油库

存为 250 万吨，低于去年同期的 322 万吨。 

   德国油世界的托马斯·梅尔科周五表示，明年上半年印尼棕榈油

价格将平均达到每吨 600 美元，高于早先估计的 580 美元/吨。2020

年第一季度欧洲毛棕榈油价格将上涨到每吨 700 美元。 

 

图3. 马来棕榈油出口 

 
数据来源：民生期货 
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从最近的出口数据来看，以 ITS数据为例，从1-10日-20%到1-25

日的增 9.7%，10 月其间，马棕出口形势明显改善。从出口国来看，

1-25 日出口增加主要受益于欧盟和中国进口的环比提升，其中欧洲

地区进口增加与季节性有较大关系，而中国近期进口提高也与棕油进

口利润好转有较大关系。虽然对中国和印度四季度进口稍显悲观，但

欧盟地区提振确实存在一定亮点。 

（二）国内豆油库存明显下降 

上周国内豆油也大幅上涨，01 合约周五盘中曾达到过 6300 元的

短期高位，最终尾盘收于 6186 元。现货方面，传闻益海、中粮等大

厂到处扫货采购豆油，贸易商及终端手上货源不多，挺价惜售，油厂

也大幅抬升基差。据悉今年由于过年时间提前，下游备货时间提前，

豆油市场成交强劲，上周华北、山东出现豆油排队提货情况。 

四季度国内大豆供应问题也在现货端发酵，很快进入 11 月，前

期下游买的 11/12 月合同一旦开始执行，豆油库存有望得到快速消化。

因此短期之内，国内豆油库存可能减速不快，但是后期一旦工厂执行

合同展开的话，若没有后续大豆的补充或者补充不足的话，国内豆油

库存下降，将继续提振豆油行情。 

图4. 国内豆油库存 
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数据来源：民生期货 

上周五南美近月船期的豆油进口利润已经转正，南美豆油 11 月

船期 CNF725 美元，完税成本 6232 元，对 Y2001 的进口利润为+20 元。

一旦出现进口利润，产业套保盘就会出现，或抑制单边上涨幅度。 

 

图5. 国内棕榈油库存 

  

数据来源：民生期货 
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近期豆油走货好，截至 10 月 31 日， 国内豆油商业库存总量 

134.5 万吨，在油厂加大开机基础上库存小幅下滑。今年春节较早，

双节前集中备货预计在 12 月前开始启动，后期豆油库存仍有去化动

力。棕油方面，12 月船期中国已经买入了至少 20 多船的棕榈油，

后期国内棕油到港压力仍大，或对基差有所压制。 

 

三、 油脂主力合约的技术分析 

从技术指标分析，目前棕榈油盘面仍表现较强，多条均线偏多排

列，中长期均线有支撑。MACD 指标处于 0轴线上方，均线呈向上的

趋势。仅从盘面分析，在经过连续拉升后，市场风险不断增大，获利

回吐压力或对后期上涨形成压制，5400 点仍面临考验。 

图6. 大连棕油走势 

 

数据来源：民生期货 
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四、 行情展望 

随着中美关系进一步缓和，后期美豆进口放量已经基本成为大概

率事件。但是由于美豆进口和船期问题，进口的数量不会短期内大批

涌入，而是会分批到港，所以对于短期行情影响有限。上周五晚，中

美代表团又通了电话，确认部分文本的技术性磋商基本完成。随后有

消息称中国可能在 11 月智利举行的亚太经合会议前开始新一轮采购，

大概 100--200 万吨，这次采购基本都是商业采购。 

四季度国内的大豆买船不多，供应偏紧的事实已经基本被市场所

认知。目前国内豆类油脂市场在利多基本面支撑下，表现强劲。叠加

马盘棕榈油价格强势拉升，预计国内市场跟随上行概率较大。 
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