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库存压力较大，棕榈油偏弱整理为主

摘要：

1.行情回顾：三季度棕榈油市场偏弱整理为主。现货方面，三

季度末国内现货市场均价较二季度末下跌 32%；期货方面，三季

度末马棕油期货主力合约收盘价较二季度末下跌 29.89%；连盘

棕榈油主力合约P2301收盘价三季度末较二季度末下跌24.26%。

2.供应方面：随着产地发运节奏恢复，三季度国内棕榈油库存

明显回升，9 月累库较为明显。

3.需求方面： 受双节备货提振，三季度整体成交较二季度增幅

明显。

4.现货及基差：三季度，棕榈油基差整体呈震荡走弱之势，截

至 9月 30 日，基差为 581 元/吨，较二季度末（6 月 30 日，1922

元/吨）下跌 1341 元/吨，跌幅 69.77%。

5.相关品分析： 三季度，国内豆油宽幅震荡，四季度，预计豆

油供应端或有增加，叠加美联储加息以及对全球经济衰退的担

忧，豆油预计仍将延续宽幅震荡偏弱运行。随着棕榈油逐步步入

减产季，预计豆棕价差将有所回归。

6.行情展望：总体来看，预计棕榈油期价四季度或将延续宽幅

震荡偏弱调整，但经过前期快速下跌之后，后期下行速度或将放

缓，市场以震荡寻底为主。
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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

7月 29日 10430 10130 10140 10030

8 月 26 日 9850 9750 9700 9500

9 月 30 日 7550 7650 7700 7800

三季度均价 9294 9295 9331 9411

二季度均价 14279 14284 14453 14550

均价涨跌 -4985 -4989 -5122 -5139

均价涨跌幅度 -34.91% -34.93% -35.44% -35.32%

数据来源：钢联数据

三季度棕榈油现货市场偏弱整理为主，7、8、9月均价分别为 9704 元/吨、

9826 元/吨、8420 元/吨。9月 30 日，国内 24 度棕榈油日度均价为 7675 元/吨，

较 6月 30 日（11288 元/吨）下跌 3613 元/吨，跌幅 32%。

三季度棕榈油现货市场走弱，主要受美联储加息预期，原油重心下移，马来

西亚、印尼两国出口节奏加快等因素影响。

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）

7月 29 日 8415 1038

8 月 26 日 8933 1085

9 月 30 日 7200 842

三季度均价 8507 1034

二季度均价 13227 1670

均价涨跌 -4720 -636

均价涨跌幅度 -35.68% -38.08%

数据来源：钢联数据

三季度中国棕榈油进口市场价格震荡走弱，其中 9 月走弱较多。截至 9 月

30 日，棕榈油 CFR 到岸价报收 842 美元/吨，较 8 月 26 日收盘价（1085 美元/

吨）下跌 243 美元/吨，幅度 22.40%；进口成本完税价在 7200 元/吨，较 8月 26

日（8933 元/吨）下跌 1733 元/吨，幅度 19.40%。

三季度，棕榈油进口市场震荡走弱，主要影响因素包括：1、棕榈油主产国

处于增产季，且库存处于相对高位，出口节奏较快，供应端较为充裕。2、经过

大幅下跌后，8月市场情绪有所好转，且美豆 8月份因天气炒作走势偏强，豆油

偏强整理，带动棕榈油在 8 月呈震荡走势。3、马来西亚棕榈油产量在三季度持

续好于市场预期，但由于印尼出口节奏加快挤压马来西亚棕榈油市场份额，导致

马来西亚库存持续大幅走高。4、美国 CPI 持续处于高位，美联储加息压力持续

笼罩大宗商品，在原油走弱以及对全球经济衰退担忧等宏观压力下，棕榈油进口

价格持续回落。

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 6月收盘价 9月收盘价 涨跌值 涨跌幅

连棕油（P2301） 9366 7094 -2272 -24.26%

马棕油（马棕油 2301） 4935 3460 -1475 -29.89%

数据来源：同花顺

三季度，马来西亚棕榈油期货价格震荡走弱为主。截至 9月 30 日，马来西
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亚棕榈油期货主力合约收盘价 3460 令吉/吨，较 6 月 30 日（4935 令吉/吨）下

跌 1475 令吉/吨，跌幅 29.89%。三季度，连盘棕榈油同样震荡走弱为主，截至 9

月 30 日收盘，主力合约 P2301 收盘价 7094 元/吨，较 6月收盘价下跌 2272 元/

吨，跌幅 24.26%。

二、供应分析

2.1 国内棕榈油库存

三季度，国内棕榈油库存震荡走高，据钢联数据，截至 9月 30 日当周，国

内油厂棕榈油库存 47.81 万吨，相较于 8月同期（8月 26 日，27.68 万吨）增加

20.13 万吨，增幅 72.72%。相较于 6 月末（6 月 24 日 20.93 万吨）增加 26.88

万吨，增幅 128.43%。

7、8 月，国内棕榈油库存持续低位震荡，但进入 9月后，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，预计 10 月到港

仍将保持高位。

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

MPOB 数据显示：2022 年三季度，由于处于棕榈油增产季，马来西亚棕榈油
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产量持续走高，7、8、9 月产量分别为 157.4 万吨、172.6 万吨、177.0 万吨，

三季度产量共计 507 万吨，较今年二季度（448.8 万吨）增加 58.2 万吨，增幅

12.97%。较 2021 年三季度产量（494.2 万吨）增加 12.8 万吨，增幅 2.6%。

出口方面，马来西亚三季度出口量在 404.2 万吨，较今年二季度（360.8 万

吨）增加 43.4 万吨，增幅 12.03%，较 2021 年三季度出口量（416.8 万吨）减少

12.6 万吨，降幅 3.02%。

库存方面，由于三季度处于增产季，且出口市场份额受到印尼挤压，马来西

亚 7、8、9 月库存持续走高，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）

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
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图 5：马来西亚棕榈油月度库存数量（单位：千吨）

数据来源：MPOB

三、需求分析

3.1 棕榈油成交分析

三季度国内棕榈油成交量较二季度明显增加，据钢联数据，三季度国内棕榈

油成交量 13.98 万吨，较二季度（8.57 万吨）增加 5.41 万吨，增幅 63.13%。较

2021 年三季度（19.37 万吨）减少 5.39 万吨，降幅 27.83%。

三季度国内棕榈油成交量放量明显，其中 8、9 月增幅较大，主要原因有：

首先，受中秋及国庆双节备货提振；其次，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。尽管国内三季度棕榈油成交量放量较为明显，但相

较于 2021 年及 2020 年，仍有明显下滑。

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
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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 8 月中国进口棕榈液油 30.0 万吨，

环比减少 1.96%，1-8 月累计进口量 115.9 万吨，较去年同期下跌 60.03%。2022

年 8 月中国进口棕榈硬脂 14.8 万吨，环比增长 57.45%，1-8 月累计进口量 77.9

万吨，较去年同期减少 33.36%。8 月中国棕榈油合计进口量为 44.8 万吨。7、8

月国内棕榈油进口量较上半年月度均值增幅明显，但相较于过去 3年同期，仍有

下滑。

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
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四、基差

三季度，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，供应端较二季度改善较为明显，基差明显下滑。截至 9月 30 日，基

差为 581 元/吨，较 8 月末（912 元/吨）下跌 331 元/吨，跌幅 36.29%，较二季

度末（6月 30 日，1922 元/吨）下跌 1341 元/吨，跌幅 69.77%。

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

三季度，国内豆油宽幅震荡，8月在双节备货的提振下，豆油现货稳中走高，

但 8月 USDA 报告偏空，新作美豆产量意外上调， 9月豆油价格宽幅偏弱震荡调

整。四季度，预计豆油供应端或有增加，叠加美联储加息以及对全球经济衰退的

担忧，宏观压力下，豆油预计仍将延续宽幅震荡偏弱运行。

5.2 豆棕价差分析

三季度豆棕价差持续走高，截至 9月 30 日收盘，豆棕（期货）价差在 1800

元/吨，较 8月 31 日（1330 元/吨）上涨 470 元/吨，较二季度末（6 月 30 日，

792 元/吨）上涨 1008 元/吨。三季度豆棕价差持续走高，豆油相较于棕榈油强
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势，但四季度，随着豆油供应端有所增加，棕榈油逐步步入减产季，预计豆棕价

差将有所回归。

图 10：豆棕期货价差（单位：元/吨）

数据来源：钢联数据

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，四季度产量预计将逐步走低 ★★★ 偏多

需求 价格回落后需求预计有所恢复 ★★ 偏多

豆油 豆油及菜油供应端预期有所增加 ★★ 偏空

原油 全球经济衰退担忧下，原油或继续走弱 ★★ 偏空

其他 美联储加息预期下，大宗商品承压 ★★★ 偏空

供应方面： 尽管三季度马来西亚棕榈油产量持续走高，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，预计四季度仍将保持积极出口，供应端较为充裕。国内方面，随

着产地发运节奏的恢复，9月棕榈油累库较为明显，预计 10 月到港仍将保持高

位，四季度供应压力不大。
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需求方面：棕榈油价格快速回落后，需求方面预计有所回升，此外，豆棕价

差走高，会促使部分企业因豆油价格偏高而将需求转向棕榈油，预计四季度棕榈

油成交量将维持在相对高位。

相关商品：大豆种植方面，四季度初美豆迎来收割期，短期供应或有缓解。

巴西和阿根廷将在四季度开始新一轮大豆种植，由于今年大豆供给偏紧，市场极

有可能会炒作天气，宏观压力下，预计四季度豆油宽幅偏弱震荡为主。美联储四

季度预计仍将有两次较大幅度加息，原油价格重心或再度下移。

四季度，预计棕榈油宽幅震荡偏弱为主。马来西亚方面，库存处于高位，四

季度 10、11 月预计将继续累库，库存拐点是否会在年内到来仍将存疑，库存压

力下，将保持积极出口，主产国供应预计在四季度仍将较为充裕。

随着国内前期买船陆续到港，国内市场供应较为宽松，国内基差仍有下行空

间。

宏观方面，三季度以来，美元指数不断创出新高，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，全球经济下行风险加剧。

总体来看，预计棕榈油期价四季度或将延续宽幅震荡偏弱调整，但经过前期

快速下跌之后，后期下行速度或将放缓，市场以震荡寻底为主。
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