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全球供应危机显现，棕榈油、菜粕双双涨停 

发布日期：2022 年 03 月 09 日 分析师：石丽红 电话：023-81157334 期货投资咨询号：Z0014570 

 

近期俄乌冲突主导商品市场走势，能化、有色、农产品开启暴走模式，战争令经历新冠疫情冲击后本就脆弱不

堪的全球供应链再度陷入危机，且在未来一两年内可能都难以得到完全恢复。在事关民生的粮油领域上，近期

多个主要粮油国在高通胀压力下纷纷收紧出口政策，这种以邻为壑的模式可能成为潜在全球粮食危机爆发的推

手。疫情叠加战争对生产及贸易的扰动，中短期粮油价格或延续居高难下格局。 

 

1、疫情、战争连番冲击，粮食危机或将重现？ 

 

俄乌冲突加大了全球粮食供给和贸易的不确定性，令经历新冠疫情冲击后本就脆弱不堪的全球供应链再度陷入

危机。俄乌冲突对乌克兰出口的影响自不用提，战火之下，乌克兰的谷物及植物油生产、运输及出口陷入停

滞，而俄罗斯商品的出口也开始受到制裁的影响。本周俄乌的第三次谈判仍未取得实质性进展，西方不断加码

对俄罗斯的制裁。随着时间推移，被战火波及的乌克兰这个重要的谷物及葵油出口国4-5月的春播作物种植可

能将受到影响，导致新季供应受到进一步的冲击。此外，全球春播作物的单产还可能因俄罗斯及白俄罗斯化肥

出口不畅而受到不利影响，令俄乌冲突对粮油供应链的影响延伸至2022/23作物季。 

 

图表 1：乌克兰春播季节临近，但恐受战乱阻碍 

 

来源：USDA 
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在飙升的粮油价格之下，部分国家开启以邻为壑模式，通过限制出口来优先保障国内市场供应。为抑制国内食

用油价格，印尼在1月对棕榈油出口实施了许可证制度，此外还强制要求出口商将20%的出口供应国内市场。

在俄乌冲突升级之后，近期乌克兰、阿根廷、土耳其、匈牙利、摩尔多瓦等多个国家也纷纷对关键农产品出口

实施限制。当前乌克兰已对小麦、玉米、葵油、禽肉、鸡蛋等关键农产品实施出口管制，出口商在出口前须取

得政府颁发的出口许可证；匈牙利在3月4日宣布管制谷物出口，阿根廷与土耳其也均在近期宣布类似措施；只

有少量出口的摩尔多瓦也从本月开始紧急停止小麦、玉米与糖出口；不断印证我们近期在【悠哉油斋】俄乌冲

突背景下，全球供应危机显现中的预判——高通胀背景下主要出口国更倾向于收紧而不是放松出口。 

 

联合国粮食和农业组织发布的2月食品价格指数报告显示，2022年2月食品价格指数平均为140.7点，同比上涨

20.7%，创下历史新高。随着粮油价格继续攀升，我们预计限制出口的国家名单还会变得更长，正如08年的粮

食危机那般。联合国世界粮食计划署已经发出警告，俄乌两国供应链紊乱将危及全球数以百万计民众的粮食安

全，其中，粮食供应严重依赖俄乌出口的中东、北非地区的一些国家将尤为脆弱。我们预计粮食价格暴涨还将

引发连锁反应，22/23年度美豆种植面积将受到小麦、玉米面积的挤占，而加拿大、澳大利亚等国家的油菜籽

种植面积也可能将不得不让渡于小麦，这将使得全球油籽供应变得更加紧张，相关商品价格重心难以下移。 

 

2、印尼收紧出口政策，棕榈油暴力涨停 

 

在发改委喊话、储备豆油拍卖、马来西亚开放边境等消息的连番冲击下，本周油脂市场看涨情绪一度出现松

动，出于对监管趋严的担忧及供应恢复的预期，前两日油脂盘面从高位回落一千余点，市场看空的声音有所增

加。例如，在昨日的第33届棕榈油和月桂油价格展望会议上，MPOB负责人卡迪尔博士就表示棕榈油价格已经

见顶，如果没有进一步的危机，预计近期棕榈油价格将会进一步下跌，未来几个月的价格将维持在5000令吉/

吨以上。而马来西亚种植业和商品部部长祖莱达·卡玛鲁丁拿督则表示，从今年三季度开始，毛棕榈油价格预

期下跌，马来西亚的目标是在2022年生产2000万吨棕榈油。 

 

然而，在今天印尼宣布将棕榈油DMO（国内市场义务）出口规定从20%提高至30%之后，连盘棕榈油05合约拉

出8%的涨停板，马棕油出现久违的熔断，棕榈油市场的看涨热情被再度引燃。 



 

 

  

 

3 

[table_page] 商品研究报告 

 

 

 

在今天的食用油政策新闻发布会上，贸易部长Muhammad Lutfi宣布，国内市场义务（DMO）政策将从目前占

毛棕榈油及其衍生品出口量的20%提高到30%，因国内市场供应依然短缺。该政策将于3月10日星期四起执行，

直到供应恢复正常。Muhammad Lutfi称，自从印尼实施DMO政策以来，2月14日至3月8日期间，印尼总共向54

家出口商发放了126份棕榈油及相关衍生产品的出口许可证，数量达到2,771,294吨。相应的，按照大概20%的

国内市场义务比例，印尼从出口商处获得了573,890吨的棕榈油供应，并以散装和包装食用油的形式向市场分

发了415,787吨，超出他们预估的每月327,321吨的棕榈油消费需求。 

 

然而，根据我们的了解，大半个月区区40多万吨的棕榈油供应其实并不足以满足印尼国内市场需求。根据印尼

棕榈油协会GAPKI数据，2021年印尼国内消费1874万吨棕榈油，占总产量的比例为37%，月均消费高达156万

吨。由于强制棕榈油出口商供应国内市场的比例仅在20%，虽然部分出口商此前无国内销售布局，但贸易流重

构之后印尼国内的棕榈油供应并不足以满足占产量近40%国内消费需求。此外，印尼对棕榈油实施的最高限价

催生套利空间及腐败问题，印尼超市难寻棕榈油身影，限价及补贴下供应依然陷入短缺。以上这些因素可能正

是印尼贸易部再度提高国内市场义务比例的重要原因。 

 

图表 2：印尼棕榈油国内消费每月正在 150多万吨 图表 3：印尼棕榈油国内消费占产量的比重超 30% 

  

来源：GAPKI，中信建投期货 来源：GAPKI，中信建投期货 

 

不管印尼调整政策的初始动机如何，它此番收紧棕榈油出口的动作使棕榈油供应进一步收紧是确定无疑的。按

照印尼去年月均280多万吨的出口量，10%的出口减量对应20多万吨棕榈油，即便部分需求被高价抑制或转向

豆油，但仍无可避免将部分向马来西亚棕榈油转移。而在承接部分印尼及黑海地区植物油需求之后，马来西亚
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2月下半月棕榈油出口增长十分明显，虽然因2月天数较少全月仅有7-9%的环比增幅，但前25日出口环比增幅高

达25%以上，我们预计马棕旺盛的出口将至少延续至3月斋月备货。因产量恢复依然偏慢，市场预期马棕2月末

库存可能降至130万吨左右，达到除2021年以外的超低水平。然而，2021年的棕榈油供应尚有印尼较高的库存

及出口来保障，现如今却已经没有了，马来西亚几乎垄断的供应势必将大幅抬升棕榈油报价，尤其是供应矛盾

最为突出的近月价格。 

 

图表 4：马来西亚棕榈油 2月末库存预计进一步下滑 图表 5：印尼 2021年库存充足，较好弥补马棕供应缺口 

  

来源：MPOB，中信建投期货 来源：GAPKI，中信建投期货 

 

在2020年疫情爆发后，马来西亚为防控疫情关闭了边境，外劳入境困难导致种植园陷入劳动力短缺的局面，极

大抑制了过去两年的马来西亚棕榈油产量。供应紧缺成为推动棕榈油价格大幅上涨的重要原因，因而多头对马

来西亚何时重新开放边境也一直存在担忧，因供应恢复可能中断棕榈油上涨之路。昨日靴子终于落地，马来西

亚宣布将从4月1日起重新开放边境，对劳动力改善及棕榈油产量恢复的预期一度打压棕榈油走势。然而，考虑

到4月进入斋月，马来西亚棕榈种植园铲果工以印尼工人为主，预计这些以穆斯林为主的劳工返乡过节意愿强

烈，我们预计斋月结束前马来西亚种植园劳动力短缺状况难以改善，而马来西亚官方也预期外劳将于5-6月开

始抵达，预计上半年马棕产量难言乐观。 

 

不止是马来西亚，据我们了解，目前印尼的棕榈油产量也尚未显示任何强劲复苏的状态。在并不存在太严重劳

动力短缺的情况下，印尼2021年产量依然同比下滑0.6%，产出增长的乏力令人担忧，这可能与树龄老化及养护

施肥不足等相关。今年化肥供应的短缺及价格暴涨又为产量复苏提供了挑战，在前期施肥养护不足的情况下，

对马棕下半年的产量复苏可能也不宜太过乐观，即便劳动力短缺状态得到有效缓解。中短期来看，马棕上半年
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产量难言乐观，出口在斋月备货及印尼、黑海地区的需求转移支撑下有望持续回暖，未来几个月我们依然看不

到马棕太多的累库压力，棕榈油价格或有望保持强势，可延续回调做多思路。 

 

3、远月供给担忧，09 菜粕收于涨停 

 

最靓的仔不止是棕榈油，今天的菜粕表现也可圈可点。菜粕09合约收盘封死涨停，05合约收涨近5%，07及08

合约亦录得较大涨幅。对于今天的菜粕走势，我们分析主要有以下几点原因： 

 

①菜粕库存低，后续菜籽到港量不足 

根据我的农产品网数据，当前压榨厂菜粕库存仅2.97万吨，菜籽库存则持续下滑至18.2万吨。由于去年下半年

至年初，进口菜籽压榨利润长期处于倒挂状态，压榨厂采购菜籽积极不足，压榨厂经常出现断籽停机现象。据

我们当前了解到的市场信息，预计5月前还有2条菜籽未到港，远月有2-3条菜籽买船，整体供应较为紧张。 

 

图表 6：近期沿海菜籽库存连续下滑 图表 7：压榨厂菜粕库存处于较低水平 

  

来源：我的农产品网，中信建投期货 来源：我的农产品网，中信建投期货 

 

当前国内允许进口菜籽的国家只有加拿大、俄罗斯、澳大利亚和蒙古，21年我国从四个国家分别进口243.8万

吨、10.4万吨、9.3万吨和1.2万吨，加拿大是我国重要的菜籽进口来源国。21/22年度菜籽加拿大产量仅有1259

万吨，同比减产超35%，大幅减产导致加菜籽库存下降迅速，截至去年12月底加拿大菜籽库存仅有760万吨，

同比降43%。由于榨利较好，预计加拿大将更倾向于将压榨利润留在国内，按照加拿大每月压榨菜籽60-70万

吨、出口40-50万吨测算，本市场年度期末加拿大的菜籽供应将捉襟见肘，加菜籽减产及库存下滑严重影响我
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国后续菜籽到港量。 

 

②菜粕可供交割潜力不足 

当前菜粕交割规则只允许进口菜籽压榨菜粕进行交割，直接进口加拿大和阿联酋的菜粕2301合约才开始允许交

割，且加菜籽由于前期受到干旱影响，旧作菜籽压榨产生菜粕粗蛋白含量近40%，远高于交割标准35%，在菜

粕交割无蛋白升水的情况下，终端交割意愿不足。短期看可供交割菜粕较少且后续到港菜籽不足，菜粕易受资

金追捧。资金前期持续炒作菜粕近月合约，但过度炒作临近交割月合约易遭受监管关注，此外考虑到新季加菜

籽新季上市收获后难以赶上2209交割，且加菜籽在7月后供应捉襟见肘，7-9月的菜粕因而得到资金的青睐。 

 

③葵粕进口受限，水产投料旺季在即 

俄乌冲突导致黑海地区葵粕出口受阻，国内进口商无法顺利进口葵粕，国内葵粕库存逐步消化后终端将不得不

将需求转向菜粕和其他粕类。随着南方天气转暖，水产投料需求逐步恢复，预计对菜粕需求有一定支撑。当前

菜油弱需求，菜粕随着水产需求复苏预计有所改善，菜系油粕比仍有走缩空间，前期一直走扩的菜粕59价差获

利离场，对09菜粕价格也有支撑。 

 

展望菜粕后市，加拿大减产背景下，俄乌冲突导致黑海地区葵粕出口受阻，国内需求预计转向菜粕等其他粕

类。后续菜籽进口到港较少，菜粕可供交割不足，随着水产需求逐步复苏，菜粕易受资金追捧，维持回调企稳

后逢低买入策略不变。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，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，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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电话：023-86769600 

北京朝阳门北大街营业部 

地址：北京市东城区朝阳门北大街 6 号首创大厦 207 室 

电话：010-85282866 

南昌营业部 

地址：江西省南昌市红谷滩新区红谷中大道 998 号绿地中央广场 A1#

办公楼-3404 室 

电话：0791-82082702 

广州东风中路营业部 

地址：广州市越秀区东风中路 410 号第 16 层自编 1605C、1605B、1606

房 

电话：020-28325286 

漳州营业部 

地址：福建省漳州市龙文区九龙大道以东漳州碧湖万达广场 A2 地块

9 幢 1203 号 

电话：0596-6161588 

合肥营业部 

地址：安徽省合肥市包河区马鞍山路 130 号万达广场 C 区 6 幢 1903、

1904、1905 室 

电话：0551-2889767 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 甲号 1 幢 1601 室 

电话：021-64040178  

武汉营业部 

地址：武汉市江汉区香港路 193 号中华城 A 写字楼 13 层 1301-06、07

号 

电话：027-59909521 

南京营业部 

地址：南京市黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1、D2 座 

电话：025-86951881 

北京北三环西路营业部 

地址：北京市海淀区中关村南大街 6 号 9 层 912 

电话：010-82129971 


