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观点 
 

  

 
从印尼棕榈协会的数据来看，印尼棕榈经历了 6-8 月的消化，库存从 5 月底最高的 723 万吨降至 8 月底的 404

万吨的正常水平，出口数据虽有所夸大，但去库的趋势是明显的。相对印尼，马棕的供需却在转为宽松，产量同比四个

月转正，库存高于 5 年的均值水平 12.5%。总之，在印尼去库带动下，产地的库存压力明显减弱；后期关注新季产量，

市场预期 22/23 年度增产 4%，后期关注产地产量。短期在马棕 11 月产量环比下降和印尼调整出口配额至 5：1，引发

B MD 大涨。国内 1-10 月进口同比降幅达 36.8%（-187），8-10 月三个月分别进口 45/77/48 万吨，当前国内棕油库

存回升至偏高水平，国内部分地区基差转负。 

   近期大豆压榨处于低位，豆油库存持稳，当前豆油库存比 5 年均值低近 40%，库存恢复到正常水平仍需时间。

近期美国可再生柴油产能的持续增长及明年巴西或 B15 的预期提振油脂市场，但这对豆油需求的实际带动仍需一定时间

方能显现。     

    国内压榨和进口在 10 月仍处低位，国内菜油库存低位徘徊。国内 11-1 月船期月均采购达到 40 万吨，压榨预

计 11 月达到 25 万吨，12 月达到 30 温顿，明显高于三季度月均 7 万吨，届时菜油偏紧的供给才能缓解。 目前 01 盘

面展现 2400+的贴水，关注压榨和基差如何回归。 

    综合来看，棕榈油供需仍主导着油脂的价格弹性。产地的高库存局面伴随这印尼的去库明显缓解，而马来供需却

转为宽松，印尼马来加总库存仍处于正常偏高水平。1-9 月油脂累计进口同比降 50%（-448），消费出现同比 19.4%

的下降，特别是棕榈油进口从 8 月开始回归到正常水平带动整体油脂库存回升。进入 11、12 月，国内油脂进入小包装

备货旺季，但预计同比还有 5%以上的下降，在大豆菜籽压榨明显提高的背景下，国内油脂的库存预计将小幅回升。 

  

 

基本面 
 

  

 
供应： 

从印尼棕榈协会的数据来看，印尼棕榈经历了 6-8 月的消化，库存从 5 月底最高的 723 万吨降至 8 月底的 403 万

吨，虽然数据的真实性值得探究，但去库的趋势是事实。从 MPOB 产需数据看， 马棕前 9 月产量累计 1333 万吨，同

比增加 0.37%（+5 万吨）；年度（10 月-9 月）累计产量 1814 万吨，同比增 1.7%。马来西亚 9 月底库存环比增 22

万吨至 231.5 万吨，已高于 5 年均值的 210 万吨 10.5%，高于 2021 年同期 23.5%。总之，马来复产明显，供需转向

宽松。产地总库存（印尼马来）来看，过去三个月持续回落，库存降至正常水平。 

产地高频产销来看，Sppoma 的产量数据显示马来 11 月前 25 天产量环比下降 12.7%，另外一家机构 MPOA 降低

6.4%；出口端，ITS 的数据显示前 25 日出口增加 12.9%至 127.3 万吨。 

油脂低进口的局面仍在持续，前 10 月累计进口同比减少 50%（-448 万吨）,10 月进口环比回落至 48 万吨。大豆

压榨端，累计压榨 8009.3 万吨，同比减少 4.3%(-361 万吨)。 

需求：    

国内需求而言，表需 1-10 月同比降 19.4%，相比 5 年均值降 16.2%，其中 10 月油脂表销环比走弱，同比降幅达

到 11%。不过 11-12 月是油脂传统备货旺季，需求预计环比有一定回升，但同比转正依然很难。 
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库存： 

根据粮油商务网统计，截至 11 月 25 日（第 46 周），三油脂总库存环比增 6.2 万吨至 170.4 万吨，同比减少

8.9%，低于 5 年均值 222.3 万吨减少 23%。国内主要油厂豆油库存 76.8 万吨，环比减 4 万吨，同比减少 27.6%,低于

5 年均值 136.8 万吨减少 43.8%；棕榈油库存 78.1 万吨，环比上周增加 7.4 万吨，同比+74.6%，高于 5 年均值 48 万

吨增 62.5%;菜籽油库存 15.1 万吨，环比增 2.4 万吨，同比减少 57.3%，低于 5 年均值 39.2 万吨减少 58.7%。 

油脂行业动态及产业数据跟踪及分析 

1.1   11 月份 MPOB 棕油报告（10 月底供需情况） 

 
11 月 10 日的 MPOB 报告显示，9 月马棕产量略高于市场预期，累库幅度略超市场预期。从产量来看，8 月产量环比继续回

升，产量连续三个月同比转正，产量接近 5 年均值；库存来看，9 月累库速度仍较快，库存明显高于 5 年均值 210 万吨。报告偏

空。 

不过，马来进口明显减少，也说明了印尼去库存。近期印尼宣布将在 11-12 月 cpo 参考价高于 800 美元/吨时重新开征出口

levy，明年 1 月起将起征点恢复至 680 美元/吨，正是库存压力大幅缓解给予其的底气。12 月之后产地进入季节性减产期，在国际

豆棕价差维持历史高位，加上明年初印尼可能实施 B40，需求端有预期，马棕库存高点在 10 月或者 11 月，后期库存将回落。 

1.2 马来西亚棕油产量情况 
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9月产量环比增2.46%至181万吨,同比增加6.6%，略低于5年均值184万吨。产量1-10月累计1515万吨，同比增加1%（+14

万吨）；21/22年度（10月-9月）累计产量1814万吨，同比增1.7%（+31万吨）。 SPPOMA数据显示，马来西亚11月1-25日马来

西亚棕榈油产量环比下降12.4%，其中鲜果串（FFB）单产环比下降12.18%，出油率（OER）环比下降0.04%。另外一家机构

MPOA预估11月前20天产量环比下降6.4%。 

1.3 棕榈油出口情况 

 

1.4 船运组织调查出口情况 
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MPOB 公布的数据看，10 月出口环比增加 5.6%至 150 万吨，在市场预期的 149-153 万吨范围。 此前据船运调查机构 ITS

公布数据显示，马来西亚 10 月棕榈油出口量为 149.6 万吨。 

船运调查机构 ITS 公布数据显示，马来西亚 11 月 1-25 日棕榈油出口环比增 12.9%至 127.3 万吨。 

1.5 马来西亚棕油库存情况 

 
马来西亚10月底库存环比增8.8万吨至240.5万吨，已明显高于5年均值的213万吨，高于2021年同期28.2%。从库存角度来

看，低库存已经明显逆转，由此前的偏紧到宽松。从上半月的产销高频数据，11月马棕库存或由升转降。 
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1.6 印尼供需情况 
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   1-9 月印尼棕榈油产量累计 3157 万吨，同比减少 4.1%，;库存角度来看，9 月底略降至 403 万吨的正常水平。船运组织 ITS 的

数据显示出口在 400 万吨，这个出口数据更为合理一些。 

1.7棕榈油进口盈亏情况 

 

1.8 棕榈油月度进口 

 

 

 

海关数据显示，10月进口48万吨，环比减少29万吨，同比

增12万吨。 

1-10月累计进口320.7万吨，同比减36.8%（-187）。 

1.9 国内棕榈油库存  
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2.1 国内油厂开机情况  

 

根据粮油信息网对全国 111 家主要油厂的调查，2022 年第 47 周(11 月 18 日-11 月 25 日）油厂大豆压榨量为 208.9 万

吨， 环比上周的 172 万吨增加 26.9 万吨，高于上年.的 200.9 万吨。2022 年自然年度累计大豆压榨总量为 8009.3 万吨，2021 年

同期累计压榨量为 8370 万吨，同比减少 4.3%（-361 万吨）。 

2.2 国内豆油进口情况 
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据海关数据显示，10月进口豆油0万吨，去年同期为7万

吨。  

2022年前10月累计进口21万吨，同比减少81%（-90万

吨）。 

2.2 国内豆油库存 

 

3.2 国内菜油进口情况 
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据海关数据，10月菜油进口8万吨，同比持平，环比增加

75%。  

2022年前10月累计进口80万吨，同比减少55.7%(-99.5万

吨)。 

3.3 国内菜油库存 

 

3.4 国内植物油进口总量 
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2022 年前 9 月植物油累计进口 368 万吨，同比减少 56%(-461万吨)。 

3.5 国内三油脂总库存 

 

3.6 国内植物油表需 
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国内需求而言，表需 1-10 月同比降 19.4%，相比 5 年均值降 16.2%，其中 10 月油脂表销环比走弱，同比降幅达到 11%。不过

11-12 月是油脂传统备货旺季，需求预计环比有一定回升，但同比转正需要时间。 


