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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

棕榈油短期利好集中涌现。马来西亚棕榈油 12月头 20天出口增

幅在 18%-19%，增幅扩大。市场预期马来西亚 12 月产量将依然受限

MPOA和UOB发布马来西亚 12月前 20天棕榈油产量减幅在 8%-14%。

12月底预计仍然减库存。印尼确定 2021年生物柴油掺混配额为 920万

千升，高于前一周传言可能调降到的 850万千升，也给市场吃下一颗定

心丸。

相关品种方面，阿根廷港口工人因为补贴罢工问题和南美天气问

题，USDA后期报告中预计会上调出口或者压榨数量，结转库存进一步

降低，市场预期下次报告中结转库存降低到一亿蒲式耳以内，美豆易涨

难跌。国内豆油库存连续 10周降低至 102.07万吨，预计一季度前仍处

于减库存阶段。

结论：市场在周二快速消化了英国变种病毒的爆发导致的市场恐

慌情绪后，利好集中涌现，棕榈油重回升势。预计在一季度前，马来棕

榈油减产季持续，而出口回暖，总体仍处于去库阶段。棕榈油维持偏强

走势。

操作建议：建议前多继续持有。

风险因素：新冠疫情与疫苗情况、阿根廷港口工人罢工、拉尼娜

天气。
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1.策略概述

市场在周二快速消化了英国变种病毒的爆发导致的市场恐慌情绪后，利好集中涌现，

棕榈油重回升势。预计在 2021 年一季度前，受劳工短缺以及拉尼娜天气影响，马来棕榈油

减产季持续，而出口回暖，总体马来棕榈油仍处于去库阶段。棕榈油有望维持偏强走势。

图 1 连棕榈油走势

资料来源： wind；东海期货研究所

2.主要逻辑

2.1.棕榈油短期利好集中涌现

马来西亚棕榈油减产季仍在持续，机构预测马来西亚 12 月前 20 天棕榈油产量减幅在

8%-14%。环比减产幅度接近发生严重干旱的 2019 年，这中间虽然有季节性减产的原因，但

更多是因为新冠疫情加剧了马来西亚种植园劳工短缺问题，马来西亚政府从 10 月中旬起先

后在疫情发展较严重的沙巴州、吉隆坡等地实施“有条件行动管制令”。10 月 20 日前后，

沙巴州政府发布了新的疫情控制措施，将种植园和工厂限制在一半产能。棕榈油厂通常在

9月至 1 月的生产旺季期间每天最长工作 22 小时，减少轮班可能导致大量棕果串积压从而

影响产量。此外，拉尼娜天气导致的过多降水也影响了棕榈果的摘采和运输，限制了产量。

到目前为止，马来西亚疫情仍较为严重，进入12月以来每日新增确诊人数在1500-2000

人，较前期大幅增加。预计在此情况下，沙巴地区的管控措施将持续，棕榈油产量因此继

续受限。马来西亚上个月已经签约买进 1280 万剂辉瑞-BioNTech 新冠疫苗，第一批 100 万

剂疫苗预计将在 2021 年第一季度交付，随后几个季度将分别交付 170 万剂、580 万剂和 430

万剂。马来西亚总理穆希丁本周二表示，已经签约买进 640 万剂阿斯利康新冠疫苗，与中

国和俄罗斯制造商的协商已经进入最后阶段,同时马来西亚也加入了世卫组织新冠疫苗实

施计划（COVAX）。穆希丁表示，“这意味着我们取得的疫苗已经足以涵盖四成人口”。预

计随着疫苗的普及，新冠疫情导致的劳工短缺问题将会缓解。
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图 2 马来西亚棕榈油产量 图 3 马来西亚棕榈油库存

资料来源：MPOB；东海期货研究所 资料来源：MPOB；东海期货研究所

出口方面，得益于此前印度降低进口关税以及印尼调高出口关税影响，马来西亚 12

月出口转暖，船运机构预测马来西亚棕榈油 12 月头 20 天出口增幅在 18%-19%，市场猜测

买家可能会在马来明年 1 月份征收 8%的毛棕油出口关税前出现一波抢购潮，下旬出口增幅

还可能扩大。预计马来西亚棕榈油 12 月去库存状态大概率或将延续。

生物柴油方面，印尼确定 2021 年生物柴油掺混配额为 920 万千升，高于一周前预估的

850 万千升，2021 年印尼棕榈油出口以及国内生物柴油消费量有望提高，也给市场吃下一

颗定心丸。

2.2.阿根廷工人罢工，美豆易涨难跌

自 12 月 9 日以来，阿根廷油籽工人和港口谷物检验员举行大罢工，要求资方提高薪酬，

足以弥补高企的通货膨胀率，并且能够补偿新冠疫情期间工作的风险。但经过多轮劳资谈

判，均未能达成协议。豆油加工商和出口商商会 CIARA-CEC 在周二晚些时候提出了最新的

方案，但遭到了油籽工人工会 SOEA 和阿根廷油籽工人联盟的拒绝。罢工造成阿根廷的大豆

产品出口延迟，约 170 艘货船出口受到延误，进一步加剧了大豆供应的担忧，导致 CBOT

大豆期货价格升破每蒲式耳 12 美元价位，创近六年最高。大豆油价格也创 2014 年以来最

高纪录。市场预期 USDA 后期报告中将会上调出口或者压榨数量，因部分出口和压榨需求因

罢工转移到了美国，导致美豆结转库存进一步降低，市场预期下次报告中结转库存降低到

一亿蒲式耳以内，美豆易涨难跌。

国内方面，环保引发的日照各厂停机现象还在持续，豆油库存已经下降至 102 万吨周

比降 1.5%，跌破 100 万吨关口只是时间问题，沿海港口菜油库存亦仍保持历史同期低位，

棕榈油库存逐渐升高至 58.91 万吨，近月端盘面进口倒挂仍较多。三大油脂总库存仍处于
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低位，截止到上周，国内三大油脂总库存 177.14 万吨，较 2019 年同期降幅 11%，较 2018

年同期降幅 33%，国内油脂基本面依旧良好。

图 3 美豆期末库存 图 4 国内豆油库存

资料来源：USDA；东海期货研究所 资料来源：天下粮仓；东海期货研究所

图 5 国内棕榈油库存 图 6 三大油脂总库存

资料来源：天下粮仓；东海期货研究所 资料来源：天下粮仓；东海期货研究所

3.结论及操作

市场在本周二快速消化了英国变种病毒的爆发导致的市场恐慌情绪后，利好集中涌现，

棕榈油重回升势。预计在一季度前，劳工短缺以及拉尼娜天气仍将影响马来棕榈油产量，

减产季持续，而出口回暖，总体仍处于去库阶段。棕榈油有望维持偏强走势。

操作建议：建议前期多单继续持有。

风险因素：新冠疫情与疫苗情况、阿根廷港口工人罢工、拉尼娜天气。
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