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摘要 

随着东南亚棕榈油进入减产周期，棕榈油承压减轻，近来马盘反弹

较强，支撑棕榈油市场。在厄尔尼诺已成事实情况下，后期天气炒作值

得期待。美国农业部公布月度报告之后，市场反应较为冷静，油脂承压

不明显，在国内进口预期减少情况下，棕榈油市场或筑底反弹。 
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一、棕榈油将逐渐进入减产周期 

根据马来西亚棕榈油局数据显示，2015 年 8 月，马来西亚棕榈油产量达到

创纪录的 205.1 万吨，环比上月增加 23.5 万吨，同比增加 1.9 万吨。从图 1 中

可以看出，根据季节规律，未来月份棕榈油产量将逐渐降低。 

图 1：马来西亚棕榈油产量（吨）  

 

数据来源：马来西亚棕榈油局，鲁证期货研究所 

    近期原油市场反弹，马盘在走出新低之后强势反弹，虽然美豆依然承压。随

马来、印尼等地逐渐进入减产月份，将奠定马盘反弹基础。此外，以印度为代表

的新兴需求一定程度上反应了对棕榈油的实际需求，利多棕榈油。 

图 2：马来出口印度量（吨）  
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数据来源：马来西亚棕榈油局，鲁证期货研究所 

表 1：马来出口印度量（万吨） 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

（1-8） 

进口（万吨） 135.4 117.0 166.8 264.0 232.5 323.0 189.9 

数据来源：马来西亚棕榈油局，鲁证期货研究所 

数据显示，近年来印度进口棕榈油量快速增加。2009-2014，马来出口到印

度的棕榈油量平均增速达到 22.8%。而且截止到 8 月份，马来出口到印度棕榈油

量已经达到 189..9 万吨，超过 2011 年全年总量。 

二、厄尔尼诺影响或渐显 

今年以来，美国、日本、澳大利亚，包括国内等众多气象机构宣称，厄尔尼

诺已经形成，而且近日美国气象研究中心宣称，今年厄尔尼诺较为强烈，可以持

续到明年第二季度。SOI 持续负值，且数值不断变小，也可证实强厄尔尼诺的存

在。厄尔尼诺一般会造成美洲降水增多，东南亚干旱，从美豆生长天气看，符合

厄尔尼诺特征，但在澳大利亚、东南亚等地表现还不明显。 

图 3：南方涛动指数  
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数据来源：马来西亚棕榈油局，鲁证期货研究所 

有数据分析显示，厄尔尼诺通常会导致马来西亚降水量减少，但干旱对棕榈

油产量具有一定的滞后性，棕榈油单产通常在厄尔尼诺发生年份的第二年才开始

显著减少。目前，厄尔尼诺天气特征越来越明显，随棕榈油产量进入减产月份，

天气炒作或成为可能。 

三、国内进口更趋理性 

受制于宏观经济放缓，及国内对贸易融资政策收紧，棕榈油进口更趋理性，

特别是以惠嘉、昌华等企业遇到困难后，国内棕榈油进口格局变化较大。主要体

现在当有进口利润时候，贸易商才会积极采购。体现在今年：5 月初、6 月初国

内进口棕榈油有过短暂的利润空间，刺激贸易商大幅采购棕榈油，这也解释了为

何 7 月国内进口量达到 53.6 万吨。 

图 4：进口棕榈油利润（元/吨）  
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数据来源：WIND，鲁证期货研究所 

目前进口利润为负，而且国内逐渐进入棕榈油消费淡季，进口量将逐渐减少，

或在一定程度上促进国内棕榈油去库存化进程。 

四、结论与策略 

随着东南亚棕榈油进入减产周期，棕榈油承压减轻，近来马盘反弹较强，支

撑棕榈油市场。在厄尔尼诺已成事实情况下，后期天气炒作值得期待。美国农业

部公布月度报告之后，市场反应较为冷静，油脂承压不明显，在国内进口预期减

少情况下，棕榈油市场或筑底反弹。 

操作建议：合约 1601 建立多头，入场区间 4200-4400，资金占用 30%，

手数 600，止损，4100-4200，目标区间 4500-4700。 

风险因素：美豆大幅走低，国内油脂持续走弱及国际原油市场结束反弹，重

回跌势等 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获取性资料，鲁证期货力求客观公正，但不保证

这些信息的准确及完整，也不保证这些信息不发生任何更新，更不保证我们的建议或

意见不会发生任何变更。报告中的信息和我们的意见乃至结论并不构成所述品种交易

的出价或征价，投资者据此进行的投资行为与我公司和作者无关。 

本报告版权仅为鲁证期货有限公司所有。未经授权许可，任何机构和个人以任何

形式所进行的引用、翻版、复制及向第三方传播等行为均可能承担法律责任。 

 

附：鲁证期货股份有限公司及咨询产品简介 

鲁证期货股份有限公司（以下简称公司）是经中国证监会批准，由齐鲁证券有限

公司控股，在山东省工商局注册登记的专业期货公司。公司总部设于山东济南，注册

资本 7.5 亿元。公司业务范围包括商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资

产管理等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所三家商品期

货交易所和中国金融期货交易所席位，是中国金融期货交易所全面结算会员。 

公司研究所具有强大研发能力，现有研究人员 30 余人，均为研究生以上学历，

部分人员具有海外留学经历。目前研究所可以提供一系列投资咨询服务，包括：微信

服务、定期报告、调研报告、策略报告以及风险管理等服务。 

 


