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油脂大跌，影响几何 

内容摘要：  

端午节前国内收盘后，国外市场马棕价格和美豆油价格接连出现暴跌，导致节后开盘国

内油脂跳空低开，其中棕榈油主力合约一度跌停。回看此次油脂价格的大幅回调，主要

原因在于假期期间国外市场两个政策性的冲击：一方面，市场传言印尼可能在 7 月开始下

调棕榈油出口关税，或对马来西亚棕榈油未来出口形成较大冲击，马棕价格应声大跌；

另一方面，市场传言美国拜登政府可能调整美国生物柴油政策，包括豁免炼油业免除某

些义务、降低未来炼油厂必须混合的可再生燃料数量以及对合规信用设置价格上限，如

果政策落地，将会抑制美豆油的消费需求，因此传言一出美豆油随即下跌。 

如果此次市场传言落地，印尼在后期下调出口关税，理论上会抢占一部分马来西亚棕榈

油的出口空间，但由于两国税率差距仍然很大，所以实际对马来西亚棕榈油的出口影响

较为有限。 

目前美国生柴政策调整仍处讨论阶段，并未真正落实，从长期来看，未来几年仍是美国

炼厂产能投放周期，拜登政府倡导绿色能源概念，因此目前看该事件只是影响了短期市

场情绪，未来生物燃料需求扩张依然是长期趋势。 
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油脂大跌原因 

端午节前国内收盘后，国外市场马棕价格和美豆油价格接连出现暴跌，导致节后开盘国内

油脂跳空低开，其中棕榈油主力合约一度跌停。回看此次油脂价格的大幅回调，主要原因

在于假期期间国外市场两个政策性的冲击：一方面，市场传言印尼可能在 7 月开始下调棕

榈油出口关税，或对马来西亚棕榈油未来出口形成较大冲击，马棕价格应声大跌；另一方

面，市场传言美国拜登政府可能调整美国生物柴油政策，包括豁免炼油业免除某些义务、

降低未来炼油厂必须混合的可再生燃料数量以及对合规信用设置价格上限，如果政策落地，

将会抑制美豆油的消费需求，因此传言一出美豆油随即下跌。 

政策变化影响 

过去一年，由于国际棕榈油价格不断上涨，马来西亚和印尼方面不断提高本国棕榈油出口

关税，但由于税率机制不同，当马来西亚棕榈油基准价高于 3450 林吉特时，其出口关税就

封顶在 8%，而印尼的出口税基准价封顶价格更高，因此在国际棕榈油价格上涨的过程中，

印尼的出口关税仍在不断上调。 

因为两国出口关税的差异，两国毛棕榈油价格差距较大，相比印尼，马来西亚毛棕榈油出

口更具优势。所以，在今年上半年，马来西亚毛棕榈油出口数量明显增加，出口占比提升，

而精炼棕榈油出口占比下降，份额转移给了印尼。如果此次市场传言落地，印尼在后期下

调出口关税，理论上会抢占一部分马来西亚棕榈油的出口空间，但由于两国税率差距仍然

很大，所以实际对马来西亚棕榈油的出口影响较为有限。 

受生物燃料产能扩张影响，美豆油原料持续维持供需紧张局面，美豆油价格价格一路狂飙，

假期政策传言的出现，给市场高涨的预期降温。但目前政策调整仍处讨论阶段，并未真正

落实，从长期来看，未来几年仍是美国炼厂产能投放周期，拜登政府倡导绿色能源概念，

因此目前看该事件只是影响了短期市场情绪，未来生物燃料需求扩张依然是长期趋势。 

图 1： 马来西亚 CPO 出口               单位：万吨  图 2： 马来西亚 PPO 出口               单位：万吨 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，

本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含

信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应

当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不

能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及

作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标

记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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