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棕榈油与豆油供需格局分析 
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2019/20年全球植物油整体供需略收紧 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

• 2019/20年度：总供应出现最近十年来首次同比下跌；工业消费出现最近十年第二次同比下降，
上次是2014/15年；食用消费同比略增110万吨，远低于十年均值440万吨；库销比自2014/15年
后连续下降。 
• 2020/21年度：产量和进口量回升，但需求增幅恢复至正常年份，期末库存继续下降，库销比下
降到10%以下。 

市场年 期初库存 产量 进口量 总供应量 出口量 工业消费 食用消费 饲用消费 国内消费 总需求量 期末库存
库存消费

比

2010/2011 16,622 149,099 57,050 222,771 60,806 31,849 109,856 798 142,503 203,309 19,462 13.66%

2011/2012 19,462 158,095 61,858 239,415 64,849 34,893 115,700 889 151,482 216,331 23,084 15.24%

2012/2013 23,084 161,257 65,419 249,760 68,389 36,545 120,737 928 158,210 226,599 23,161 14.64%

2013/2014 23,161 171,540 67,125 261,826 70,255 39,892 125,304 929 166,125 236,380 25,446 15.32%

2014/2015 25,446 177,116 70,892 273,454 76,590 38,600 130,962 944 170,506 247,096 26,358 15.46%

2015/2016 26,358 176,547 70,623 273,528 73,778 41,218 135,402 947 177,567 251,345 22,183 12.49%

2016/2017 22,183 188,853 75,475 286,511 81,233 42,647 139,789 950 183,386 264,619 21,892 11.94%

2017/2018 21,892 198,724 75,416 296,032 80,026 47,484 144,458 991 192,933 272,959 23,073 11.96%

2018/2019 23,073 203,382 81,263 307,718 85,638 51,085 148,293 998 200,376 286,014 21,704 10.83%

2019/2020 21,704 204,093 80,129 305,926 83,875 49,907 149,413 1,048 200,368 284,243 21,683 10.82%

同比变化 -5.93% 0.35% -1.40% -0.58% -2.06% -2.31% 0.76% 5.01% 0.00% -0.62% -0.10% -0.09%

2020/2021 21,683 208,633 82,240 312,556 86,235 51,909 153,131 951 205,991 292,226 20,330 9.87%

同比变化 -0.10% 2.22% 2.63% 2.17% 2.81% 4.01% 2.49% -9.26% 2.81% 2.81% -6.24% -8.78%
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棕榈油减产是植物油产增放慢的主要原因 
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• 棕榈油在2015/16年和2019/20年出现两次产量同比回撤，背景都是主产国——马来和印尼

产区干旱。 

• 棕榈油产量的67%用作国际贸易，出口量占整体植物油出口市场的58%。 

• 棕榈油产量占植物油的36%、出口占近60%，其供需决定全球植物油价格走势。 
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2019/20年全球棕榈油供需概况 
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主产国产量同比增幅降低或减产，主要因2019年干旱 
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2019年一季度马来主产区干旱造就四季度上涨行情 
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去年三季度降雨偏少对今年二季度产量影响体现不明显 
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6月产量环比大增与斋月及提前采收有关 
2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019年 2020年

J an -13. 79% -9. 98% -9. 57% -14. 96% -19. 27% -13. 36% -13. 49% -3. 90% -12. 17%

Feb 3. 44% -7. 76% -19. 07% -15. 45% -3. 37% -7. 70% -1. 43% -15. 37% -11. 10% 9. 99%

Mar 29. 43% 1. 93% 2. 18% 17. 35% 33. 30% 16. 95% 16. 33% 17. 22% 8. 26% 8. 44%

Apr 8. 02% 5. 07% 3. 13% 3. 92% 13. 26% 6. 71% 5. 74% -0. 97% -1. 36% 18. 28%

May 13. 85% 8. 73% 1. 30% 6. 50% 6. 92% 4. 86% 6. 88% -2. 13% 1. 34% -0. 09%

J un 0. 65% 6. 28% 2. 35% -5. 27% -2. 59% 12. 31% -8. 48% -12. 64% -9. 61% 14. 20%

J ul -0. 11% 15. 05% 18. 21% 6. 11% 2. 95% 3. 44% 20. 64% 12. 79% 15. 22%

Aug -4. 80% -1. 64% 3. 61% 21. 97% 12. 96% 7. 35% -0. 89% 7. 81% 4. 64%

Sep 12. 11% 20. 43% 10. 19% -6. 63% -4. 48% 0. 78% -1. 69% 14. 38% 1. 15%

Oct 2. 11% -3. 28% 3. 14% -0. 21% 4. 00% -2. 17% 12. 86% 6. 01% -2. 53%

Nov -14. 72% -2. 44% -5. 64% -7. 52% -18. 82% -6. 13% -3. 29% -6. 09% -14. 35%

Dec -8. 19% -5. 87% -10. 34% -22. 03% -15. 39% -6. 43% -5. 59% -2. 02% -13. 27%
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预计7月马棕环比减产，库存或继续下降 

SPPOMA产量 MPOA产量 大华继显产量 AmSpec出口 I TS出口

1-5日 -27. 04%

1-10日 -18. 79% -17. 80%

1-15日 -19. 51% -9. 10%

1-20日 -17. 80% -8. 88% -5%到-9% -3. 50% -4. 60%
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印尼2019年三季度主产区干旱——5-7月减产能否兑现？ 
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月初产区降水过多，印尼产量或受损 
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新冠肺炎+原油持续低价抑制棕榈油消费 

•  2019/20年全球棕榈油食用消费同比减少121万吨，回调幅度超过2015/16年，体现公共卫生事件

对消费的影响，印度、印尼、中国等主要食用消费国数据均下调。 

• 2019/20年全球棕榈油工业消费同比减少57万吨，欧盟、马来和中国等主要国家消费量均下调，但

印尼数据上调。 
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6月需求国补库刺激马棕出口量环比大增 
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印度油脂进口结构改变
葵花籽油 豆油 精炼棕榈油 毛棕

品种
2019.11--
2020.6

2018.11--
2019.6

同比

CPO+CPKO 3,835,247 4,259,731 -9.97%
RBD olein 380,386 1,825,663 -79.16%

豆油 1,910,368 1,692,052 12.90%
葵花油 1,908,985 1,634,282 16.81%
菜油 17,000 44,167 -61.51%
总计 8,051,986 9,455,895 -14.85%
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7月印度补库需求仍强烈，但疫情持续恶化影响全年消费 
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印度植物油港口库存仍偏低

• 印度植物油港口库存仍处低位，存在补库需求。从7月报价来看，棕榈油产地对印度报价留出

进口利润，7月印度进口数据或仍不错。 

• 印度新冠肺炎新增确诊数量维持高位，疫情未被控制，对全年油脂消费不利。市场有机构预计

2020年印度棕榈油进口量或下调至750万吨。 
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中国低棕库存维持低位，表观消费好于去同 
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国内棕榈油库存未出现明显累积

福建地区 广西地区 广东地区 华东地区

山东港口 河北地区 天津港口

单位：万吨 2020年14-27周 2019年14-27周

期初库存 72.5 76.19

进口(1-6月) 85.46 105.64

期末库存 35.85 64.25

表观消费 122.11 117.58
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预计后期到港继续增加，现货基差有压力 
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预计7、8月国内棕榈油到港继续回升

马来西亚 印度尼西亚

• 7月低棕到港预估45万吨，8月42万吨，连续两个月大量到港，后期供应压力会增加。 

• 豆棕价差对棕榈油需求难有提振，预计国内棕榈油供需逐渐转宽松，继续施压现货基差。 
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2019年全球生物柴油产业概况 
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欧盟进口再次放开，消费快速增加 
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印尼生柴产业突飞猛进，政策支持是关键 

产量(百万升） 出口(百万升） 消费(百万升） 投料(千吨）

2010年 780 563 223 718

2011年 1,812 1,440 359 1,667

2012年 2,270 1,608 669 2,088

2013年 2,950 1,942 1,048 2,714

2014年 3,500 1,569 1,845 3,220

2015年 1,200 343 860 1,104

2016年 3,500 476 3,008 3,220

2017年 2,800 187 2,572 2,576

2018年 5,600 1,772 3,950 5,152

2019年F 8,000 1,800 6,200 7,360

2020年(1月）F 10,590 9,590 8,800
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《油世界》预测2020年全球生物柴油产量下降 

单位：万吨 2016年 2017年 2018年 2019年
2020年（12
月预测）

2020年（4
月预测）

2020年（6
月预测）

环比增减

欧盟28国 1308 1420 1449 1508 1450 1320 1370 50

美国 625 615 720 735 800 740 740 0

阿根廷 266 287 243 215 225 190 160 -30

巴西 333 375 468 516 590 540 520 -20

哥伦比亚 51 54 57 58 62 55 55 0

新加坡 105 130 135 175 165 150 152 2

印尼 318 297 537 748 850 820 770 -50

马来西亚 50 72 109 120 100 80 80 0

泰国 107 115 132 155 150 137 137 0

其他国家 289 299 323 339 348 318 306 -12

总计 3452 3664 4173 4569 4740 4350 4290 -60

同比增减 488 212 509 396 171 -219 -279 -60
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2019/20年全球豆油供需平稳增长，期末库存小幅增加 
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产量同比小幅增加
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我国植物油供应对外依存度高，受国际市场影响较大 

• 豆油是主要食用油脂，菜

油次之，棕榈油第三。  

• 进口油籽压榨+油脂直接

进口，我国食用油脂的对外

依存度约75%。 

• 国内油脂期货受国际市场

影响较大，包括马来西亚

BMD棕榈油、美国CBOT豆

油以及国际原油等。 
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豆油供需两旺、累库速度缓慢 
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全国豆油周度产量
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豆油累库速度缓慢

其他 四川 河南 福建 广西 广东 华东 山东 华北 东北
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日度提货量高于去年同期水平

2019年 2020年

单位：万吨 2020年1-29周 2019年1-29周

期初库存 91. 673 162. 84

产量 931. 54 856

进口( 1-6月) 31. 37 26

拍卖 4. 92 0

期末库存 119. 68 145. 95

表观消费 939. 823 898. 89
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PART 02 

近期市场关注重点及策略推荐 
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菜油快跌后油脂高位震荡 
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近期市场关注重点及策略推荐 

1.P09短期维持多头思路：马来7月产量和出口利好均超预期，月末库存或环比下降，对价格

有支撑，短期对马棕和国内连棕维持多头思路，中期关注产区产情和出口变化。 

 2.关注P91价差回落机会：7月底至8月，国内现货到港量偏大，而豆棕价差难对棕榈油需求

有提振，预计国内棕榈油现货供应逐渐转宽松，关注基差持续走弱情况以及P91月间价差的

高位回落。 

3.Y09回调买入为主：豆油绝对库存不高，豆棕价差支持下游消费，又有集团采购，对豆油

的价格支撑较强，中短期维持多头思路，以回调买入为主。 
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PART 03 

期货套期保值 
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套期保值 

套期保值 

买进或卖出与现货市场交易数量相当，但交易方向相反的商品期货合约，以期在未来某一

时间通过卖出或买进相同的期货合约，对冲平仓，结清期货交易带来的盈利或亏损，以此

来补偿或抵消现货市场价格变动所带来的实际价格风险或利益，使交易者的经济收益稳定

在一定的水平 

套期保值的原理 

 期货交易过程中期货价格与现货价格尽管变动幅度不会完全一致，但变动的趋势基本

一致 

 现货价格与期货价格不仅变动的趋势相同，而且，到合约期满时，两者将大致相等或

合二为一 
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套期保值的本质 

 套期保值交易的本质是用基差风险代替了现货市场的绝对价格波动风险 

 套保交易决策应注意： 

1.现货与期货的成分结构一致 

2.对价格趋势的预期准确认识，确保保值时机恰当 

3.科学的资金管理，对大幅的价格波动有足够的资金承受力 

套期保值的操作原则： 

1.坚持“均等相对原则” 

2.应选择有一定风险的现货交易进行套期保值 

3.比较净冒险额与保值费用，最终确定是否进行套期保值 

4.根据价格短期走势预测，计算出基差预测变动额，并据此作出进入和离开期货市场的时

机规划，予以执行 

综上，好的套保团队，应有全面具体的评估能力，冷静的决策，坚持的操作原则，明锐

的业务能力 
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