
多空分歧加剧，棕榈油市场高位震荡

本文作者：中金财富期货研究所 于瑞光

期货从业资格证书号：F0231832

期货投资咨询从业证书号：

Z0000756

概述：近日，受美豆减产担忧和超强厄尔尼诺可能导致明年棕榈油减产等因素影响，棕
榈油市场价格重心明显抬高。随着棕榈油估值偏高以及关键报告在即，多空分歧加剧，
获利回吐压力对棕榈油市场反弹节奏造成干扰。

印尼发生山火，棕榈油生产受到干扰

印尼婆罗洲和苏门答腊已有超过 20 万公顷土地被烧毁，火灾产生的刺鼻雾

霾笼罩大片地区，部分收割作业被迫中断，农场工人被抽调参与灭火工作，烟雾

和日照减少也在影响油棕果实生长。烧荒虽是东南亚季节性现象，但今年严重厄

尔尼诺正在加剧和延长这些影响，东盟专业气象中心预计 10 月雨季来临前阵雨

将会有所增加，雾霾对生产的扰动短期内或难以消除。市场对棕榈油产量下降的

担忧情绪快速升高，是本周初国内外棕榈油市场大幅上涨的主要推力。

中东战事升级，国际原油强势反弹

9 月 5 日，美军打击 3艘伊朗油轮致其失去航行能力或被摧毁，伊朗随后打

击 3艘油轮及 3艘与美关联船只。霍尔木兹海峡战火重启并快速升级，双方通过

袭击对方油轮和军舰相互消耗，全球航运风险与成本持续攀升。国际原油市场强

势反弹，其外溢效应不止体现在相关能化商品，包括农产品在内的大宗商品在通



胀预期下整体上涨。当前美伊双方军事行动仍在持续，霍尔木兹海峡问题短期难

以有效解决，地缘政治风险对整个商品市场的冲击依然较强。

美豆优良率跌破 60%，减产预期升高

美国农业部公布的周度作物生长报告显示，截至 9月 6日当周，美豆优良率

为 58%，与上周持平，去年同期为 64%；当周美豆落叶率为 26%，去年同期和五

年均值均为 20%。美国农业部定于本周五公布月度供需报告，由于本次报告将首

次引入基于实地的客观调查数据，因而受关注的程度较高。美豆优良率连续四周

下滑且跌破 60%重要关口，美豆单产降至趋势线以下概率增加，市场对美国农业

部在 9月供需报告中调减美豆单产和总产预期升高。

近期国内外棕榈油市场展望

世界气象组织上周发布预警，厄尔尼诺将发展为超强级别，极端天气风险或将持

续至 2027 年。印尼棕榈油协会（GAPKI）此前预测，极端厄尔尼诺现象可能导致

毛棕榈油产量锐减高达 500 万吨，最快可能要到明年才会显现。产地棕榈油减产

担忧不减，印尼将于 10 月全面执行 B50 政策，预计将大幅提高棕榈油国内消费，

供需两端同步发力，有望压缩棕榈油市场的回调空间。美豆高位震荡，在成本和

情绪端为豆油市场高位运行提供支撑。国内豆油和棕榈油期货相继向上突破，累

积的获利回吐压力也随之升高。随着棕榈油价格进入估值偏高区间以及关键报告

在即，多空博弈更趋激烈，棕榈油市场的反弹节奏可能变得更加复杂。
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