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点评：印尼物流仍是瓶颈 国内到船或慢于预期

上周五至今，国内油脂盘面明显走强，连续两日震荡回升，短期呈反弹之势。今天，

连棕榈油盘面依旧涨幅最大，领涨油脂板块。马棕盘面虽然同样走强，但连棕上涨时点更

早，马棕盘面走强，有受连棕及美豆油等周边油脂走强带动因素。

今日 P2209 在所有国内油脂合约中涨幅最大，收盘价涨幅 4.3%，结算价涨幅 6.08%。

这也导致 P91 今日大涨。与此同时，OI91 走弱，Y91 涨幅较温和。近两日，棕榈油盘面强

势，原因或在于：

一、印尼棕榈油 8月发船仍慢 市场担心 8月船期到船偏慢

虽然国内 8月船期 24 度棕榈油商业采购量非常充足，业内预估商业进口加移库部分合

计进口量在 60 万吨左右。但印尼港口船只仍旧紧张，限制 8月印尼发船数量及进度。据悉，

因出口货多船少，印尼政府需要统一协调棕榈油出口船只安排。随着时间推移，印尼出口

物流瓶颈没有改善，8月下旬开始的 8月船期棕榈油到港偏慢预期有所增强。

图 1：国内棕榈油后期预期到港量及当前库存

来源：Mysteel 海关 新湖期货研究所

截止目前，国内棕榈油华南现货对 P2209 仍升水 1800-1900 元/吨，期现价差极大，近

期现货基差不跌反涨。8月国内预期 24 度到港量不高或 20 万吨，近期库存回落。一旦后

期 8月船期到港慢于预期，期现收敛推动下，棕榈油 9月合约将受到现价较强支撑。后期，

关注国内棕榈油实际到船节奏。

此外，国内商品市场今天整体偏强，也为今天的国内棕榈油提供了反弹环境。
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图 2：国内棕榈油 9 月合约现货价差及期现价差

来源：wind 新湖期货研究所

二、印尼出口 tax 下调利空逐渐消化

短期，棕榈油盘面主要新增利空源自两方面：其一，国际原油走弱；其二，印尼上周

开始大幅下调棕榈油出口 tax。

但上周五开始，国际原油止跌。印尼 tax 下调导致的理论下跌空间虽未实现，但印尼

本土毛棕价格近期回升，冲减了部分 tax 下调，且印尼毛棕 FOB 报价跌幅也有限。因此，

短期抑制盘面反弹的因素已经减弱。

上周一消息显示，印尼政府即将将 8月印尼毛棕参考价修正为 872.27 美元/吨，如此

一来 8 月印尼毛棕出口 tax 将从已经确定的 220 美元/吨下降至 33 美元/吨，降幅达 187

美元/吨。周二官方正式宣布：8月 1-15 日印尼毛棕参考价为 872.27 美元/吨。对应下表，

580-900 美元/吨毛棕参考价对应 tax 为 33 美元/吨。

图 3：印尼棕油出口 duty/tax 及历史毛棕参考价

来源：印尼财政部 新湖期货研究所

事实上，印尼毛棕参考价可以推算，2013 年印尼贸易部明确过毛棕油参考价基于马来、
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印尼、鹿特丹毛棕现货价格的加权平均价。其中，印度尼西亚价格权重 60%，马来西亚权

重 20%、鹿特丹权重 20%。

不过，8 月 1 日印尼贸易部官网文件显示，印尼已经修改了毛棕参考价的计算方法。

价格来源依旧是印尼、马来、荷兰鹿特丹。其中，印尼及马来毛棕采集价格是两国期货交

易所最近月份合约交割日的结算价（FOB 价）。鹿特丹价格基于最近交货月份的 FOB 价格

（CIF 价格-保险及运费）。

若价格采集期内，上述三个来源地毛棕的平均价格差异小于 40 美元/吨，依旧按照印

尼均价权重 60%，马来均价权重 20%，鹿特丹均价权重 20%，计算加权平均价格。但若上述

三个价格差异超过 40 美元/吨，则计算两个价格的平均价。其中一个价格是处于中位数的

价格，一个是最接近中位数的价格。8月 1-15 日印尼棕油参考价预计使用的是价格采集期

内的印尼及马来平均价，来计算参考价。新的计算方法 8 月 1 日正式执行。

图 4：印尼棕油出口税 tax 及出口 levy 历史走势

来源：印尼财政部 新湖期货研究所

上图可知，印尼 8月上半月毛棕 tax 定为 33 美元/吨后，毛棕出口合计关税将直接打

回往年的 50 美元/吨水平以下。

近期无论是增加 DMO 出口比例，还是降低出口 tax，印尼政府目的均为促进棕榈油出

口、降低库存。上周印尼本土毛棕招标价 670-680 美元/吨，加上 33 美元/吨 tax，出口理

论报价可低至 700-710 美元/吨，对应马币 3100-3200 林吉特/吨。

实际上，印尼 8月毛棕 FOB 报价从上周一的 1070-1080 美元/吨下降至周五的 1020 美

元/吨，实际降幅 50-60 美元/吨，远低于 tax 的下调幅度。印尼本土毛棕招标价，短暂走

弱后，也再度回升。印尼棕榈油价格的相对坚挺，表明短期出口 tax 下调的大部分利空情

绪已经消化。
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图 5：印尼毛棕招标价及散装食用油均价

来源：数字棕榈 印尼贸易部 新湖期货研究所

后期，印尼 8月棕榈油出口增量是关键。若出口量 270 万吨以上，印尼库存压力边际

不增，印尼本土毛棕价格难以下行，国际 FOB 报价也难走弱。

此外，印尼贸易部官网显示，全国散装食用油均价 14100 印尼币/升（8月 5日）。距

离 DMO 政策可取消的标准 14000 印尼币/升一线之遥。中短期，关注印尼散装食用油价格下

降至 14000 标准后，印尼 DMO 政策是否取消。

若后期，印尼棕榈油 DMO 政策彻底取消、零 levy 政策延续（目前看有延期可能）、tax

已经大幅下降，则印尼政策利空几乎出尽。后期，印尼棕榈油出口将仅剩出口物流瓶颈，

而物流问题随着时间推移将会逐渐改善。
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