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【冠通研究】 

油脂再度走强，多单少量持有 

制作日期：2023 年 11月 14日 

【策略分析】 

国内供应方面，棕榈油到港压力保持高位，库存延续升势。终端需求出现回落，11月

备货消费有望季节性回升，库存料高位运行；油厂开工偏低，豆油库存压力略有下降，而

11月下旬到港压力偏大，施压盘面。 

国外方面，供应方面，降雨已在油棕种植区铺展，除印尼苏门答腊南部外，旱情将得

到有效缓解，预计 11 月产出有小幅回落，但仍维持高产；棕榈油盘面呈现升水结构，市场

有在交易减产预期，而厄尔尼诺于 11月中下旬将步入快速发展期，有利于遏制降雨，减产

幅度或不及预期；而中长期看，随着印尼林地保护限制，印尼明年的增产能力将进一步削

弱，加上翻种、施肥不利，和部分产区受到了干旱影响，预计远期增产将受抑制。需求

端，进入 11月，消费国备货需求转冷，后续将面临冬季的消费走软，预计棕榈油出口市场

将季节性走弱。 

美豆收割进入尾声，上市压力削减，美豆出口销售较好。当下国际贸易流紧张的现状

尚未改变，且巴西种植季近半，丰产压力已经松动，中北部产区的不利条件，为后市价格

炒作创造了条件，巴西复杂的天气已成为重要的边际变量。随着巴西农业机构下调巴西产

量，巴西干旱少雨天气天气再度引发市场担忧情绪，美豆、美豆粕大幅上扬，利多油脂。 

油脂此前的反弹更多是受到了 MPOB报告的现实端支撑，为此前预期差的修补，而 11

月份面临的宽松压力依然存在，雨季的减产幅度有较大不确定性，我们认为产量难以快速

下滑，而需求端面临回落。南美天气炒作短期助涨了油脂的看多情绪，盘面或陷入现实与

预期拉扯下的震荡中。操作上，谨慎看多，多单少量持有。 

【期现行情】 

期货方面： 
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截至收盘，棕榈油主力收盘报 7484元/吨，+1.24%，持仓+4109手。豆油主力收盘报

8360元/吨，+1.48%，持仓+34779手。 

现货方面： 

棕榈油方面，截至 11月 14日，广东 24度棕榈油现货价 7480元/吨，较上个交易日

+170。豆油方面，主流豆油报价 8650元/吨，较上个交易日+160。 

现货成交方面，11月 13日，豆油成交 6600吨、棕榈油成交 2000吨，总成交较上一

交易日-5750吨。

 

（棕榈油主力 1h行情） 

 

（豆油主力 1h行情） 

数据来源：博易大师 
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【基本面跟踪】 

消息上： 

据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数据显示，2023年 11月 1-10 日马来西亚棕榈油

单产增加 4.34%，出油率减少 0.26%，产量增加 2.90%。 

马来西亚兴业银行研究机构（RHB Research）表示，未来几个月内，马来西亚棕榈油产量

预计将逐渐减少，考虑到库存水平高企，出口市场的需求可能也会减弱。这可能意味着至

少在年底前，国内库存仍会超过 200万吨。印尼气象局称，自 7月以来，苏门答腊岛和加

里曼丹的部分地区降雨一直在减少，可能导致作物成熟期推迟。这可能意味着印尼 2023年

产量峰值推迟到 2024 年。整体来看，预计从 2024年第二季度末起，厄尔尼诺现象将对生

产力造成更大的影响，从而推高明年下半年毛棕榈油价格预估。维持今明两年毛棕榈油价

格在每吨 3900马币的预期不变。 

印度溶剂萃取商协会（SEA）周一公布的数据显示，印度 10月植物油进口为 103万吨，低

于 9月的 155万吨。其中，10月棕榈油进口量降至 695076吨；豆油进口量降至 135325

吨；葵花籽油进口量降至 153780吨。2022/23年度迄今为止，印度植物油进口升至 1670

万吨，上年同期为 1441万吨。 

基本面上： 

供给端，昨日油厂开机率 53.7%。截至 11月 10 日当周，豆油产量为 29.16万吨，环比-

0.62万吨；豆油表观消费量为 30.21万吨，周环比-0.13万吨；豆油库存为 92.95万吨，

较上周-1.05万吨。截至 11月 10日当周，国内棕榈油商业库存 104.16万吨，周环比+6.9

万吨。 
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