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多空交织，棕榈油宽幅震荡

摘要：

1.行情回顾： 10 月国内棕榈油市场震荡反弹。现货方面，10

月末国内 24 度棕榈油日度均价较 9 月末上涨 670 元/吨，涨幅

8.73%。期货方面，10月马来西亚棕榈油期货主力合约收盘价较

9 月收盘价上涨 16.97%，10 月连盘棕榈油主力合约 P2301 收盘

价较 9 月收盘价上涨 12.83%。

2.供应方面：随着前期买船大量到港，10 月国内棕榈油库存继

续走高，10月累库较为明显。

3.需求方面：10月国内棕榈油成交量较 9 月明显增加，10月国

内棕榈油成交量7.79万吨，较9月增加2.26万吨，增幅40.87%。

4.现货及基差：10 月，基差整体呈震荡走弱之势，截至 10 月

31 日，基差为 341 元/吨，较 9月末下跌 240 元/吨，跌幅 41.31%。

5.相关品分析： 南美大豆将在 11 月开始播种，需注意天气因

素对大豆种植的影响。国内方面，11月预计将有大量大豆到港，

豆油预期供应增加。10 月豆棕价差震荡回落，截至 10 月 31 日

收盘，豆棕（期货）价差在 1068 元/吨，较 9 月 30 日下跌 732

元/吨。10 月豆棕价差回落，棕榈油相较于豆油强势。

6.行情展望：总体来看，棕榈油市场多空交织，预计棕榈油期

价 11月将宽幅震荡运行。
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一、 本月市场综述

1.1 国内现货市场情况

表 1：国内市场 24 度棕榈油日度市场价（单位：元/吨）

日期 广州 江苏 山东 天津

10月 14 日 8150 8180 8200 8300

10 月 21 日 8450 8500 8650 8600

10 月 28 日 8200 8220 8280 8300

本月均价 8242 8289 8362 8393

上月均价 8177 8465 8509 8530

均价涨跌 65 -177 -146 -137

均价涨跌幅度 0.79% -2.09% -1.72% -1.61%

数据来源：钢联数据

10 月国内棕榈油现货市场震荡小幅反弹，24 度棕榈油月度均价为 8322 元/

吨，较 9 月均价（8421 元/吨）下跌 99 元/吨，跌幅 0.12%。10 月 31 日，国内

24 度棕榈油日度均价为 8345 元/吨，较 9 月 30 日（7675 元/吨）上涨 670 元/

吨，涨幅 8.73%。

10 月棕榈油现货市场小幅走强，主要原因有：1、受 OPEC+减产提振，原油

价格重心上移；2、10 月棕榈油主产国印尼、马来西亚受到强降雨影响，部分地

区出现洪水，市场担忧 10 月产量或不及此前预期。3、印尼库存出现明显下滑。

图 1：国内 24 度棕榈油现货日度均价（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据
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表 2：进口棕榈油市场价

日期
进口成本完税价

（元/吨）

CFR 到岸价格

（美元/吨）

10月 14 日 7621 882

10 月 21 日 8392 962

10 月 28 日 8409 964

本月均价 8112 933

上月均价 8003 948

均价涨跌 109 -15

均价涨跌幅度 1.36% -1.58%

数据来源：钢联数据

10 月中国棕榈油进口市场价同样小幅反弹。截至 10 月 31 日，棕榈油 CFR

到岸价报收 942 美元/吨，较 9月 30 日收盘价（842 美元/吨）上涨 100 美元/吨，

幅度 11.88%；进口成本完税价在 8237 元/吨，较 9月 30 日（7200 元/吨）上涨

1037 元/吨，幅度 14.40%。

1.2 期货市场情况

表 3：棕榈油期货情况（注：连盘收盘价单位为元/吨，马来收盘价单位为令吉/

吨）

品种 9月收盘价 10月收盘价 涨跌值 涨跌幅

连棕油（P2301） 7094 8004 910 12.83%

马棕油（马棕油 2301） 3460 4047 587 16.97%

数据来源：同花顺

10 月，马来西亚棕榈油期货价格震荡走强为主。截至 10 月 31 日，马来西

亚棕榈油期货主力合约收盘价 4047 令吉/吨，较 9 月 30 日（3460 令吉/吨）上

涨 587 令吉/吨，涨幅 16.97%。10 月，连盘棕榈油同样震荡反弹为主，截至 10

月 31 日收盘，主力合约 P2301 收盘价 8004 元/吨，较 9 月收盘价上涨 910 元/

吨，涨幅 12.83%。

二、供应分析

2.1 国内棕榈油库存

10 月，国内棕榈油库存持续震荡走高，据钢联数据，截至 10 月 28 日当周，

国内油厂棕榈油库存 65.24 万吨，相较于 9月同期（9月 30 日当周，47.81 万吨）
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增加 17.43 万吨，增幅 36.46%。

9、10 月，随着主产国发运节奏的加快，以及国内前期买船陆续到港，国内

库存大幅走高，但预计进入 11 月后，后续到港会有所减少。

图 2：国内棕榈油油厂库存（单位：万吨）

数据来源：钢联数据

2.2 马来棕榈油数据分析

由于处于棕榈油增产季，9月马来西亚棕榈油产量继续走高，据 MPOB 数据显

示：9月产量为 177 万吨，较 8月产量（172.6 万吨）增加 4.4 万吨，增幅 2.55%。

较 2021 年 9 月产量（170.4 万吨）增加 6.6 万吨，增幅 3.87%。

出口方面，马来西亚 9月出口量在 142 万吨，较 8月出口量（130 万吨）增

加 12 万吨，增幅 9.23%，较 2021 年 9 月出口量（159.7 万吨）减少 17.7 万吨，

降幅 11.08%。

库存方面，由于 9月处于增产季，且出口市场份额受到印尼挤压，马来西亚

库存继续走高，截至 9月底，库存在 231.5 万吨，为 2019 年 11 月以来的最高值。

图 3：马来西亚棕榈油月度产量（单位：千吨）
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数据来源：MPOB

图 4：马来西亚棕榈油月度出口数量（单位：千吨）

数据来源：MPOB

图 5：马来西亚棕榈油月度库存数量（单位：千吨）

数据来源：MPOB
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三、需求分析

3.1 棕榈油成交分析

10 月国内棕榈油成交量较 9 月明显增加，据钢联数据显示，10 月国内棕榈

油成交量 7.79 万吨，较 9月（5.53 万吨）增加 2.26 万吨，增幅 40.87%。较 2021

年 10 月（4.02 万吨）增加 3.77 万吨，增幅 93.78%。

10 月国内棕榈油成交量放量明显，主要原因有：棕榈油价格经过大幅下跌后，

此前被高价所抑制的需求有所恢复，此外，豆棕价差修复之后，棕榈油前期被替

代需求回归。

图 6：国内 24度棕榈油月度成交量（单位：吨）

数据来源：钢联数据

3.2 月度进口数据分析

据中国海关总署公布的数据显示：2022 年 9 月中国进口棕榈液油 61.1 万吨，

环比大增 103.67%，1-9 月累计进口量 177 万吨，较去年同期下滑 47.70%。2022

年 9 月中国进口棕榈硬脂 16.3 万吨，环比增长 10.14%，1-9 月累计进口量 94.2

万吨，较去年同期减少 27.98%。9 月中国棕榈油合计进口量为 77.4 万吨。
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图 7：中国棕榈油液油月度进口量（单位：千吨）

数据来源：中国海关总署

图 8：中国棕榈油硬脂月度进口量（单位：千吨）

数据来源：中国海关总署

四、基差

10 月，基差整体呈震荡走弱之势，主要因主产国发运节奏恢复，国内到港逐

渐增加，国内库存持续走高，供应端改善较为明显，基差明显下滑。截至 10 月

31 日，基差为 341 元/吨，较 9月末（581 元/吨）下跌 240 元/吨，跌幅 41.31%。
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图 9：棕榈油期现走势及基差走势（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据

五、相关品分析

5.1 豆油市场分析

南美大豆将在 11 月开始播种，当前巴西产区土壤情况较好，而阿根廷略显

干旱，需注意天气因素对大豆种植的影响。国内方面，11 月预计将有大量大豆

到港，豆油预期供应增加，这将压制豆油价格上行空间。

5.2 豆棕价差分析

10 月豆棕价差震荡回落，截至 10 月 31 日收盘，豆棕（期货）价差在 1068

元/吨，较 9月 30 日（1800 元/吨）下跌 732 元/吨。10 月豆棕价差回落，棕榈

油相较于豆油强势。

图 10：豆棕期货价差（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据
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六、行情展望

表 4：主要影响因素分析（注：影响力度由弱到强 1-3 星）

描述 影响力 驱动方向

供应 增产季步入尾声，产量预计将逐步走低 ★★★ 偏多

需求 需求预计所有下滑 ★★ 偏空

豆油 豆油及菜油供应端预期有所增加 ★★ 偏空

其他 宏观压力下，大宗商品持续承压 ★★★ 偏空

供应方面： 尽管 9月马来西亚棕榈油产量再创年内新高，但根据棕榈油季

节性特点，预计四季度产量将总体呈下滑态势。目前马来西亚库存处于近三年高

位，库存压力较大，预计 11 月仍将保持积极出口，供应端较为充裕。国内方面，

随着前期买船大量到港，10 月棕榈油累库较为明显，预计 11 月到港将相对减少，

但高库存下 11 月国内供应仍偏宽松。

需求方面：棕榈油价格快速回落后，10 月需求方面回升明显，目前豆棕价差

已回归至合理区间，国内多地疫情反复，市场观望情绪渐浓，预计 11 月棕榈油

需求量将较 10 月有所下滑。

相关商品：预计 11 月将有大量大豆、油菜籽到港，豆油以及菜油尽管短期

供应偏紧，但均有供应增加的预期。在 OPEC+减产提振下，原油价格重心小幅上

移，但宏观加息压力以及对经济衰退的担忧将限制其反弹空间。

11 月，预计棕榈油宽幅震荡运行。短期来看，天气炒作将继续扰动棕榈油走

势，关注官方 10 月产量数据。马来西亚当前库存处于高位，预计 10 月将继续累

库，库存拐点是否会在年内到来仍将存疑。

尽管预计 11 月到港量将较 10 月有所减少，但当前国内库存高位，国内市场

供应较为宽松，11 月基差预计将延续低位运行。

宏观方面，11 月预计美元指数仍将高位震荡运行，国际商品普遍承压。在欧

美主要国家央行强势加息的大背景下，全球经济下行风险仍存。

总体来看，棕榈油市场多空交织，预计棕榈油期价 11 月将宽幅震荡运行。
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