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印尼火灾对棕榈油的影响

第一部分 前言概要

【事件背景】

【影响点评】

【策略推荐】

交易咨询业务资格：

证监许可[2011]1428 号

研究员：张盼盼

邮 箱：

zhangpanpan_qh@chinastock.com.

cn

期货从业资格证号：F03119783

投资咨询资格证号：Z0022908

作者承诺

本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。

6 月 11 日 NOAA 正式宣布热带太平洋已出现厄尔尼诺现象，最新预测

显示今年 11 月至明年 1 月厄尔尼诺的峰值将达到强及以上的概率约在

75%。自 6 月以来印尼月度降雨明显下滑，处于历史同期偏低水平，与此

同时极端干旱的情况正在发生，印度尼西亚官员 8 月 10 日表示，该国近日

遭遇异常干旱，东爪哇、苏门答腊、加里曼丹等地野火愈演愈烈，目前印尼

过火面积已超 10.7 万公顷，其中火灾集中在苏门答腊岛的占碑以及南苏门

答腊地区，加里曼丹岛的中加里曼丹地区。

银河期货

自 6 月以来印尼月度降雨明显下滑，持续处于历史同期偏低水平，最

高温度持续处于历史同期高位，甚至高于 2015 年同期，厄尔尼诺气候导致

印尼旱季干旱加剧，植被和泥炭地干燥程度增加，为火灾提供了有利条件，

加剧了火灾的严重程度和蔓延速度。

厄尔尼诺对棕榈油产量的影响路径主要在于高温干旱天气使得油棕雌

花比例下降、雄花增加等使得棕榈油往往出现减产，此外火灾直接焚毁部分

棕榈树种植园以及雾霾遮挡阳光会降低棕榈树的光合作用等会降低棕榈油

的单产和出油率。

厄尔尼诺天气带来的印棕远期减产情况较为明显，此前几次厄尔尼诺天

气使印棕减产约 2%-5%。若今年印棕产量出现减产，那么下半年尤其四季

度印棕产量减幅可能达到 3%-5%，处历史同期偏低水平。另外，对于明年

的产量，油世界预计 2027 年印棕产量降至 4760 万吨，同比减少 160 万吨，

减幅 3%。
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第二部分 事件影响点评

一、印尼火灾与往年对比

近日印尼遭遇异常干旱，东爪哇、苏门答腊、加里曼丹等地野火愈演愈烈，截至 8 月 10

日，本轮野火过火面积已经超过 10.7 万公顷，波及森林、泥炭地等，但在 8 月 18 日前无适

合人工增雨的雨云。印尼气象、气候和地球物理局表示，8 月至 9 月的灭火形势最为严峻，

干燥植被叠加大风因素，极易造成火势快速扩散，当地政府已将森林和土地火灾紧急状态延

长至 10 月 31 日。

实际上，印尼每年都会遭遇不同程度的野火，6-9 月为产地传统的旱季，高温干旱容易

引发森林火灾，而不少火灾是由烧荒垦地引起的，这些人为行为在干旱季节与泥炭地干燥条

件叠加容易导致火灾频发。不过，今年 6 月 NOAA 正式宣布热带太平洋已出现厄尔尼诺现象，

最新预测显示今年 11 月至明年 1 月厄尔尼诺的峰值将达到强及以上的概率约在 75%。自 6

月以来印尼月度降雨明显下滑，持续处于历史同期偏低水平，最高温度持续处于历史同期高

位，甚至高于 2015 年同期，厄尔尼诺气候导致印尼旱季干旱加剧，植被和泥炭地干燥程度

增加，这也为火灾提供了有利条件，从而加剧了火灾的严重程度和蔓延速度。

在厄尔尼诺背景下，产地的天气一直备受市场关注，我们把本次以及此前产地的三次厄

尔尼诺年份的火灾进行对比：

表 1：印尼三次厄尔尼诺年份火灾情况对比
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数据来源：银河期货，公开资料整理

图 1：印尼月度降雨量（mm） 图 2：印尼周度最高气温走势图（℃）

数据来源：银河期货，路透 数据来源：银河期货，路透
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二、火灾对棕榈油产量的影响

关于火灾、干旱和雾霾如何影响棕榈油产量，学术界已经积累了不少扎实的量化研究。

对油棕产业层面的影响上，Corning 等人在 2024 年发表了相关文章，他们以印尼 2015 年

火灾事件为中心，耦合 CMIP6 气候模型、FLAM 火灾模型与 GLOBIOM 全球土地利用模型，

量化得出该次事件造成印尼棕榈油减产幅度超过 5%，此外他们还推演了在三种升温情景下，

未来同类事件的过火面积与棕榈油减产最多还可扩大到 25%，并推动局部地区棕榈油价格上

浮 70%，这说明气候变暖与火灾的复合作用对油棕产业构成系统性风险。对棕榈油单产的影

响上，Stiegler 等人在 2019 年发表的文章中指出，2015 年厄尔尼诺干旱初期，入射短波辐

射升高使油棕净 CO₂ 吸收短暂增加 50%，但伴随火灾雾霾出现，入射太阳辐射较非干旱条

件下降 35%，漫射辐射几乎成为唯一短波通量，导致净 CO₂ 吸收骤降 86%，油棕净碳积累

完全停滞约 1.5 个月，并促成单产下降 35%，即由于干旱+火灾+雾霾的出现，油棕种植园

的 CO₂ 吸收能力以及单产下降。作者还强调，若无人为火灾及伴随的烟霾排放，厄尔尼诺

带来的干旱对油棕碳通量、碳积累和产量的负面冲击原本不会如此剧烈，真正致命的是干旱

与雾霾的组合，而非干旱本身。对棕榈油出油率的影响上，Mathews 和 Ardiyanto 在 2016

年发表的论文，研究了 2015 年 9 月到 10 月中加里曼丹泥炭火灾产生的浓雾对棕榈油加工厂

出油率（OER）的影响。他们发现，雾霾减少了日照时数，导致 2015 年 10 月和 11 月的

OER 均处于低位。果串采样分析显示，内部果实呈淡黄色，含油量偏低。

综合以上研究和市场普遍的研究来看，厄尔尼诺对棕榈油产量的影响路径主要在于这么

几个：

一是由于厄尔尼诺带来的高温干旱天气使得油棕雌花比例下降、雄花增加以及象鼻虫授

粉活动受到影响，而且长期干旱缺水影响果实成长和出油率等，即便后续降雨恢复，油棕树

生长也需要修复周期，产量难以快速回升，因此棕榈油往往出现减产，但存在 8-12 个月的

滞后期；

二是火灾直接焚毁部分棕榈树种植园，仅占碑省就有约 540 公顷泥炭地被大火吞噬，大

片棕榈种植园被焚毁。

三是雾霾遮挡阳光会降低棕榈树的光合作用，同时间接影响油棕的采摘运输和降低出油
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率。

我们对比了近几次厄尔尼诺天气下的印棕产量的情况：2014 年年底发生厄尔尼诺天气，

一直持续到 2016 年的上半年，2015/16 年度印棕产量同比下降 3%；之后 2018 年 10 月开

始出现弱厄尔尼诺，滞后 8-12 个月的印棕年度产量减幅约 4%（2019 年 6 月-2020 年 5 月）；

2023 年 6 月的厄尔尼诺天气持续至 2024 年 6 月，滞后 8-12 个月的印棕年度产量同比-5%

至-2%（2024 年 2 月-2025 年 1 月），厄尔尼诺天气带来的印棕远期减产情况较为明显。

目前 Gapki 预计 2026 年印棕产量增幅小于 2%，而此前（4 月）该机构预计 2026 年

印尼毛棕榈油产量可能较 2025 年减少约 200 万吨；油世界则预计 25/26 年度（10-9 月）

印棕产量在 4948 万吨，同比增加 8 万吨，但按照自然年度来看，油世界预计 2026 年印棕

产量在 4920 万吨，同比减少 50 万吨。1-5 月印棕累计产量约在 2500 万吨，同比增加 10%，

若今年印棕产量真的出现减产，那么下半年尤其四季度印棕产量减幅可能达到 3%-5%，处

历史同期偏低水平。另外，对于明年的产量，油世界预计 2027 年印棕产量降至 4760 万吨，

同比减少 160 万吨，减幅 3%。

表 2：印尼三次厄尔尼诺起始及棕榈油减产情况

数据来源：银河期货，Gapki

图 3：印尼棕榈油月度产量 单位：万吨 图 4：印棕月度产量同比滞后情况
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三、厄尔尼诺对棕榈油价格的影响

理论上在传统增产旺季出现厄尔尼诺天气，对当期 FFB 单产往往存在有利的作用，目前

棕榈油处于增产旺季，马棕 7 月如期增产累库，产量处于历史同期偏高水平，预计马棕高库存

或持续。国内棕榈油呈现供需双弱，库存持续小幅累库，现已显著高于 5 年均值。棕榈油基本

面边际偏弱，在弱现实下或将继续制约三季度棕榈油价格的上涨空间。整体上，短期棕榈油缺

乏强有力的上涨驱动，地缘时有扰动，增加盘面波动，但宏观及市场情绪偏弱，预计棕榈油短

期维持震荡格局。

不过，今年下半年超强厄尔尼诺天气出现的概率不断增加，之后随着进入减产季以及滞后

期的影响，棕榈油产量可能会明显受到抑制，供应的收紧有望推动棕榈油库存去化，与此同时

其利空因素也在逐渐减少，后期棕榈油在厄尔尼诺带来的减产、10 月全面实行 B50 以及印尼

成立统一出口机构 DSI 等潜在利多下，最早在今年四季度或者明年一二季度棕榈油价格重心将

有所上移，盘面有望存在趋势性上涨机会。

数据来源：银河期货，Gapki 数据来源：银河期货，Gapki，NOAA
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