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印尼棕榈油供需及近期政策变化

前言

6 月上旬至今，油脂行情急转直下，出现了断崖式的连续暴跌行情，资金一度大幅抛

售油脂，近期已经转为增仓下跌。不仅国内油脂油料，包括 CBOT 农产品，最近也在疯狂下

跌，大宗商品很大程度已经转熊。从盘面走势看，油脂已经转势。只是这波行情的跌势、

跌速，有些超出市场预期。

其中，P2209 从 6 月最高点至今下跌 35%，一个月下跌 4200 多点。Y2209 合约 6月至

今，下跌 27%，下跌近 3400 点。OI2209 合约 6 月至今下跌 27%，下跌近 3900 点。相比之

下，文华商品指数这一期间下跌 15.5%，油脂板块明显领跌。

此外，BMD 毛棕指数这一期间下跌 32%，CBOT 豆油指数下跌 28%，CBOT 大豆指数下跌

20%，ICE 菜籽主力 11 月合约下跌 21%。可以说，最近这惊涛瀚浪大跌，油脂领跌整个油脂

油料板块，棕榈油则领跌油脂板块。原因两个：

一方面，印尼棕榈油 6月开始实质性的恢复出口，是近端棕榈油供给重大利空。马棕

盘面早已跌去了俄乌冲突、印尼棕榈油出口限制政策以来的全部上涨空间，逼近去年 9月。

6月印尼实际棕榈油出口量还是偏低，印尼本土棕榈油超高库存压力有增无减。

另一方面，美联储 6月议息会议大幅提高利率 75 个基点。猛烈的加息举动及后期的加

息预期，令国际金融市场对美国经济衰退的担忧增强。市场风险的增加及资金回流预期，

导致欧美股市及国际主要大宗商品遭遇抛售，加剧了国内外油脂盘面的跌势。

一、 印尼棕榈油出口进度及目前的国内供需

5 月 23 日，印尼正式取消棕榈油出口禁令。印尼贸易部一度试图根据各地需求及各企

业的产能确定各企业的 DMO 数量，同时运行电子化系统监管棕榈油全产业链各环节的运行。

但新的 DMO 政策实施过程及 DMO 数量计算较为复杂，详细方案迟迟没有宣布及实施。直到

5月底，印尼贸易部才迫于压力开始发放 DMO 出口许可证。

6 月初，印尼棕榈油出口许可发证发放较慢，但后期逐渐加速。截止 7 月 6 日，印尼

已经累计发放了 249 万吨棕榈油出口许可证。其中约 139 万吨是国内市场义务（DMO）计划

许可证，其余部分是加速出口许可证。此前计划的加速出口量是 116 万吨，目前看大部分

已经兑现。印尼 6月棕榈油出口许可证发放较少，一方面有政策考量，一方面也因为印尼

实施出口禁令后港口船只暂时不足。

http://baike.sososteel.com/doc/view/83250.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69401.html
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根据 GAPKI 数据，今年 1-4 月印尼棕榈油月均出口量 200 万吨左右。对比历史同期明

显偏低，因印尼棕榈油的出口限制政策。正常年份，6月棕榈油出口量 250-300 万吨。

近两年数据看，印尼棕榈油季节性增产季，月产量通常 400-500 万吨。印尼本土月消

费仅 140-170 万吨，每月需出口 250-300 万吨，才不会导致库存累积。因此，6 月印尼棕

榈油库存其实有增无减，只是相比 5月的累库速度大幅放缓。

截止 5月底，市场预计印尼棕榈油库存已经近 700 万吨，压榨厂几乎全面胀库。按照

上述月度供需估算，印尼 6月底棕榈油库存预计 800-850 万吨，也有机构给出更高预估。

不仅压榨厂，印尼精炼厂预计也大面积胀库。

据了解，印尼棕榈油压榨厂+精炼厂最大库容 1000 万吨，但完全占满极难实现。若印

尼棕榈油出口后期依旧低于正常水平，印尼棕榈油将因库存不足导致限产，从而出现实质

性的产量损失。

因此，印尼棕榈油加速出口以降低库存，迫在眉睫。7月 1 日起，印尼将 DMO 计划对

应的出口量上调至国内销售量的 7 倍，6 月为 5 倍。如果可以全部签发，理论上印尼 7 月

的 DMO 出口许可量环比 6月或将增加 50-60 万吨至 210 万吨，加上剩余的加速出口许可证，

合计7月出口许可签发量或250-260万吨。但理论与实际有差距，7月实际出口可能220-250

万吨，但依旧无法实现降库。

即便后期印尼月出口较正常新增 100 万吨至 350-400 万吨，按照目前的库存水平，预

计也需要 4个月才能令库存回落至正常水平。但目前的出口限制政策背景，大量出口较难

实现，印尼棕榈油库存下降到正常所需要的时间更长。

图 1：印尼棕油月度产量及出口

来源：GAPKI 新湖期货研究所
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图 2：印尼棕油月度库存消费

来源：GAPKI 新湖期货研究所

二、 印尼毛棕价格走势及关税调整

由于压榨厂库存压力极大，6月印尼小农户依旧无法将全部棕榈果实卖给油厂，印尼

FFB 价格仍极低。之前外媒消息，印尼小农果串成本 1500 印尼盾/千克，政府规定最低价

1800 印尼盾/千克，此前收购价 1250 印尼盾/千克。但近期消息显示，部分地区棕榈果串

价格已经跌到 800-1100 印尼盾/千克，出口禁令前是 3600 印尼盾/千克。行业内有人估算，

800 印尼盾/千克应该是最低的现金成本，跌无可跌。近期，印尼毛棕招标价格已经跌至

440-450 美元/吨。《油世界》预估印尼毛棕成本 580-600 万吨，但也有机构预估 450 美金。

印尼毛棕预计已经触及或跌破最低成本。

虽然印尼棕榈油种植者敦促政府取消 DMO 规定以促进出口，但政府官员表示，在散装

食用油价格达到政府的目标价格 14000 印尼币/升之前，没有取消 DMO 的计划。印尼散装食

用油价格今年以来一直没有达到政府目标，截止 7月 5日价格为 15700 印尼币/升。

图 3：印尼毛棕招标价及国内散装食用油价格

来源：数字棕榈 印尼贸易部 新湖期货研究所
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印尼6月中旬-7月底开始实施新的出口税制，毛棕合计出口关税488（200levy+288tax）

美元/吨。因此，目前印尼毛棕现货 FOB 出口成本价约 930-940 美元/吨。截止昨晚，印尼

毛棕 7、8 月 FOB 价报分别为 11510、1085 美元/吨，相比成本价，FOB 还有下行空间。马

来西亚毛棕现价为 977 美元/吨，也几乎跌到成本，近期有马来部分厂限制棕榈果串收购的

消息，因为压榨亏损。

图 4：印尼毛棕出口 levy 及各品种关税最新变化

来源：印尼贸易部 新湖期货研究所

上表看，6月 14 日之前，此前印尼毛棕出口税上限 575 美元/吨=375levy+200tax。6

月中旬开始下降到 488 美元/吨=200levy+288tax。

进入 8月，印尼毛棕出口 tax 上限仍是 288 美元/吨，出口 levy 上限则将上调至 240

美元/吨。6 月中下旬到 6 月底印尼毛棕报价 1500-1300 美元/吨，但近期大跌，假设到 7

月中旬，印尼毛棕参考均价低于 1200 美元/吨（按照偏低价估算），则 8月印尼毛棕出口

levy 将是 200 美元/吨,8 月毛棕出口 tax 是 201 美元/吨，合计毛棕出口税 401 美元/吨。

比目前执行的 488 美元/吨低 78 美元/吨。从出口税角度，8月船期的印尼及国际棕油价格

仍有下行空间。近期，印尼官员表示，将考虑下调出口 levy。即便出口 levy 暂时不下调，

因国际价格连续暴跌，印尼出口 levy 及 tax 也将下调。

三、 印尼生物柴油：商业利润改善 B35 影响暂有限

6 月开始，国际棕油价格暴跌，原油跌幅相对较小。POGO（BMD 毛棕-ICE 柴油近月）

价差一度大跌，最低跌至-260 美元/吨附，小幅反弹。

印尼生物柴油价格指数给予生产商 85 美元/吨的成本补贴。通常 POGO 价差-100 美元/

吨左右，印尼棕油的生物柴油将出现纯商业的生产利润。由于印尼本土毛棕价格已经跌至
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成本，生柴商业利润应该更为可观。

考虑到国内库存压力、生柴利润及国际能源价格，印尼政府近期考虑增加生物柴油授

权。消息显示，印尼政府计划要求柴油生柴掺混比率从 30%提高到 35%。该政策目前正处于

讨论阶段，很大程度实施。

图 5：印尼棕油生柴盈利情况

来源：彭博 新湖期货研究所

若印尼生柴政策从 B30 转向 B35，参考往年数据，印尼年棕榈油生柴消耗量同比预计

增加 150-160 万吨，月均棕油消耗新增预计 10 多万吨。具体的生柴消耗增量还得看当年印

尼柴油新增消耗量。相比目前印尼的超高库存及每月出口压力，即便 B35 很快开始实施，

中期对印尼棕榈油供需影响也有限。

对于印尼生柴商业性生产量的增加也不宜乐观。目前库存高正常水平 400-500 万吨，

印尼生柴产能利用率已经 70-80%，额外增加产量有限，降库速度较慢。另外，印尼生柴掺

混比率技术不会大幅调涨，B40 还在道路试验，国内是消化不了的，需要出口。因此，除

非有有效的新增出口需求及足够产能，不然商业性生产的量暂时也不会明显增加。

图 6：印尼生物柴油供需平衡表

来源：USDA 新湖期货研究所
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四、 结论

宏观系统性因素影响并没有消除，下次议息会议前 7月 26 日-27 日，关注美国相关重

要数据变化，目前看再度加息 75 个基点概率很高。

中短期，技术走势、宏观情绪及基本面预期看，油脂跌势将延续。但从印尼毛棕出口

成本价及马棕成本角度，马棕盘面继续下跌空间或受限。但极端情况下，跌破成本价也经

常出现，但此水平继续深跌空间有限。

附：
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