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油脂走势的关键——棕油复产水平！ 

 
观点：油脂上方空间有限 

研究部 陈玮 
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油脂走势的关键——棕油复产水平！ 

 今年豆棕替代所导致的需求低迷是各国库存低位的原因 

 一旦库存低位，而外围供应不足成为引爆行情的触发点 

 油脂走势的关键——各国低库存何时补足？复产的程度如何？ 
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油脂走势的关键——棕油复产水平！ 

 全球油脂平衡表 

 各国低库存如何补足？——个体还是整体？ 
    主需国（中国、印度、欧盟） 

    主产国（取决于复产与出口需求能否持续旺盛） 

 复产的程度如何？ 

     马来复产慢于预期，印尼恢复速度较快 
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全球油脂产量与消费 
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八大油脂的库销比拐头向上 
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世界瞩目的棕榈复产 
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油脂走势的关键——棕油复产水平！ 

 全球油脂平衡表 

 各国低库存如何补足？——个体还是整体？ 
    主需国（中国、印度、欧盟） 

    主产国（取决于复产与出口需求能否持续旺盛） 

 复产的程度如何？ 

     马来复产慢于预期，印尼恢复速度较快 
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主需国（中国、印度、欧盟） 

 小结中国：进口商检逐步放开 

 

                     前期订单正在兑现 

 

                     豆棕240价差正在替代消费 

 

                     油脂整体库存并非最低，后期棕油库存缓慢上升 
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国内油脂整体库存并非最低 
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5月油脂最低库存但行情下跌 
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低库存逼仓，进口何时缓解库存紧张 

 外盘反应的出口何时兑现到国内 
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中国进口预估 

 2016年，由于豆棕价差的缩小以及棕榈油进口利润的长期倒挂，中
国棕榈油月度进口量明显低于去年同期，5月最低仅为19万吨，也低
于近5年棕榈油进口量均值。 
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主需国（中国、印度、欧盟） 

 小结印度：今年豆油进口明显多于棕油 

 

                     7月初豆棕价差快速拉大，且棕榈进口利润10年最高值， 

                     8月出口暴增 

 

                     后劲来看，棕榈替代豆油已无优势，进口回到亏损，预计 

                     后期豆油更具优势 

 

                     油脂整体库存历史高位，仅7月拐头向下，随进口暴增， 

                      印度油脂库存继续攀升 
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印度进口低于往年 

 2016年，印度棕榈油进口量远低于去年同期，也低于过去5年均值水
平。主要原因是豆油进口量增加以及印度本国大豆产量的增加。 
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印度棕榈油、豆油进口均进入亏损 

 棕榈油印度8月15日之前进口暴增189% 
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印度油脂库存历史高位 
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主需国（中国、印度、欧盟） 

 小结欧盟：生柴利润已经转负 

                  

                     出口仍为食用需求拉动为主，欧盟因素较小 
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欧洲：棕榈油上涨已经导致生柴亏损 

 生柴利润 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Pogo价差 
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短期24度买货拉动效应明显 

 工业棕榈油价格并没有跟上，短期24度买货拉动效应明显，出口仍为
食用需求拉动为主  
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油脂走势的关键——棕油复产水平！ 

 全球油脂平衡表 

 各国低库存如何补足？——个体还是整体？ 
    主需国（中国、印度、欧盟） 

    主产国（取决于复产与出口需求能否持续旺盛） 

 复产的程度如何？ 

     马来复产慢于预期，印尼恢复速度较快 
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棕榈油供应预测——降水 

 马来                                              印尼 
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马来复产低于预期 

 受厄尔尼诺影响，今年马来西亚棕榈油出现较大幅度的减产，此前市
场预估6月份棕榈油产量将有明显恢复，但6、7月实际产量远不及预
期，8-11月份是马来西亚棕榈油产量高峰期，后期马来西亚产量能否
大幅回升是影响棕榈油价格走势的关键 
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印尼复产接近去年 

 印度尼西亚棕榈油产量7月份产量已经恢复至去年水平，并且高于了
五年均值，所以8月份该地区产量也将呈现快速恢复 
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马棕油库存低于去年 

 马来西亚棕榈油库存自2015年9月份的291万吨的高点迅速回落至
2016年5月的低点165万吨。由于棕榈油产量恢复不及预期，棕榈油
库存恢复有限，预计11月份达到210万吨，远低于去年同期的291万
吨。 
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持仓变化 
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现货价差极值且替代，是否能够触发豆棕价差扩大？ 
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广州市越秀区先烈中路65号东山广场东楼5、11、12层 

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/ 


