
 

棕榈油做多策略报告 

【内容摘要】 

单产下调预期及高需求支撑美豆价格，四季度拉尼娜发生概率 75%，巴西大豆播种季易面临天气炒作，

油脂油料大环境易涨难跌。马来棕榈油本年度整体供应偏低，需求端受印度补库支撑，库存维持偏低

状态。国内棕榈油港口商检严格，国内库存维持低位。国内豆油表观消费高企，菜油受限于中加关系

带来的菜籽进口限制问题而难以宽松，国内三油总库存偏低，且短期难以出现有效累库。 

【策略概述】 

 交易标的：P2101 

 方向：买入 

 开仓区间：5500~5600 

 加仓区间：5800~5900 

 目标仓位：50 手 

 目标价区：第一目标位 6200~6300，第二目标位 6500 

 止损价区：5700 

 盈亏比：4:1  

【核心逻辑分析】 

1、美豆单产预期下调，库存消费比下调 

 



 

数据来源：USDA，招金期货 

因飓风及干旱影响，美豆优良率不断被下调，且土壤墒情仍在变差过程中，后续优良率仍有继续

下调的可能性。 

 

数据来源：USDA，招金期货 

9 月 11 日 USDA 供需报告预期下调美豆单产，目前市场预估在 51~52 蒲式耳/英亩范围，在不调整

期初库存及总需求的情况下，美豆库存消费比预估降至 9.4~11.27%范围内，但目前美豆需求持续向好，

报告存在再次调增美豆需求的可能性，库存消费比可能降的更低，且鉴于今年巴西豆库存过低，美豆

高需求是无法证伪的。四季度还面临巴西豆播种季拉尼娜炒作，美豆指数预期仍有上涨空间。 

2、马棕油库存低位 

 

数据来源：MPOB，招金期货 



 

MPOB 报告数据显示 8月马棕油产量 186.2962 万吨，环比增 3.07%，高于路透预估的 2%，低于 MPOA

预估的 3.79%；出口 158.1612 万吨，环比降 11.31%，降幅低于船运机构预估的 13~15%的降幅；进口

较低，马来国内消费向好；库存 169.9106 万吨，环比略增 0.06%，低于路透、CIMB 预估的 179~180

万吨。报告整体利多，降低后续降库预期。 

 

数据来源：SPPOMA、MPOA、SGS、ITS、AMS，招金期货 

9 月马棕油出口在恢复，且后期面临中国的中秋国庆双节，印度面临 11 月的排灯节，需求端预期

向好。 

3、国内三油库存偏低 

 



 

 

数据来源：天下粮仓，招金期货 

国内豆油高表观消费造成了高压榨下不累库的局面，且据市场消息，集团采购仍在持续，且可能

持续到明年一季度，对豆油需求形成长效支撑。国内棕榈油由于港口抽检频繁，商检严格，整体供应

持续偏紧，现货基差高企且坚挺，目前看，产地疫情无明显缓解前，商检不容易放松，国内库存低位

徘徊，对基差和现货价格均带来支撑。菜油受限于中加关系带来的菜籽进口限制问题而难以宽松。国

内三油总库存偏低，且短期难以出现有效累库，支撑整体油脂价格。 

【风险因素】 

1、印尼产量恢复并快速累库。 

2、豆油高表观消费难以维持。 

【免责声明】本报告仅向特定媒体传送，未经招金期货授权许可，任何引用、转载以及向第三

方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，招金期货研究院力求

准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人

投资建议，也没有考虑到个别投资者特殊的投资目标、财务状况或需要。投资者应考虑本报告中的任

何意见或建议是否符合其特定状况。  

 


