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近期美联储大幅降息对美元形成沉重打击，促使美元加速下挫。出于对经济前景和需

求减弱的担忧原油市场未能受益于美元大跌和 OPEC 大幅减产，继续下跌寻找支撑，从而

继续拖累商品市场，工业品受到的牵连最甚屡创新低，农产品的反弹动力也被大幅削减继续

保持振荡走势。马来西亚棕榈油 11 月末库存创纪录新高，BMD 毛棕榈油期货市场多头获利

平仓压力令 1600 令吉/吨的价位无法坚守，大连棕榈油无法突破盘整区间，主力 905 合约继

续在 4600-4900 元/吨振荡，陷入上下两难的尴尬境地。圣诞和元旦的长假日即将来临，预

计棕榈油在多空参半的因素影响下产生单边行情的可能性仍然较小。 
投行代表高盛、大摩巨亏 
华尔街五大投资银行中三家已破产或被收购，只有高盛集团和摩根士丹利公司幸存，

但也已开始向商业银行模式转型。已经获准转型银行控股公司的高盛集团 16 日公布了今年

的最后一份季度报告，由于资产价格的下滑和投资银行业务的萎缩，高盛集团第四季度报亏

21.2 亿美元，为该公司 1999 年成为上市公司以来的首次季度亏损。继高盛爆出巨额亏损后，

摩根士丹利也出现了高达 21.95 亿美元的季度亏损。华尔街仅剩的这两大投行受到的金融危

机冲击开始显现。随着金融危机持续恶化并不断向实体经济扩散，美国经济陷入深度衰退已

成必然。 
美联储大幅降息下猛药 
美国联邦储备委员会 16 日决定将联邦基金利率即商业银行间隔夜拆借利率降到历史最

低点，并表示将通过一切可以利用的途径来应对金融危机和经济衰退。在货币政策决策例会

上，美联储将利率水平从 1％下调到了零至 0.25％这个范围。这一降息幅度大于很多分析人

士预期的 0.5 个百分点，这意味着美国已进入“零利率”时代。 
近来一系列数据显示，美国经济形势进一步走弱。11 月美国公司裁减了 53 万多个就业

岗位,创下 34 年来最高纪录，当月失业率也创下 15 年新高；11 月新屋开工数则下滑了 19%，

经季节调整后折合成年率为 62.5 万套，为最低月度水平。伴随着重挫的消费者物价指数，

还有通缩的阴影。一些经济学家预测，今年第四季度美国经济将大幅收缩 4%至 7%。美联

储在降息声明中说，自 10 月底，美国就业形势恶化，消费开支、企业投资和工业生产都在

下降，金融市场形势依然严峻，信贷条件仍在收紧，“总体上看，经济前景进一步看淡”。美

国经济此次衰退可能是二战以来最严重的一次。 
从目前来看，“零利率”时代标志着美国经济正处于关键时期。如果举措得当，美国经

济可望避免陷入更长时间的萧条；否则不仅无法拯救美国经济，相反将拖累世界其他经济体

的发展。最近美联储前主席格林斯潘发表评论文章称，目前金融市场上的恐慌情绪是上个世

纪 30 年代以来所罕见的，并初步判断，随着 2009 年房地产市场开始企稳，金融市场有望在

明年下半年开始复苏。 
基金豪赌 OPEC 减产 
欧佩克在阿尔及利亚奥兰 12 月 17 日召开会议后宣布，将从 09 年 1 月 1 日起将日产量

削减 220 万桶。这一减产幅度超过了 1999 年 3 月创下的前一个历史最高减产幅度，创下了

新的历史纪录。之前市场对 OPEC 减产寄予厚望，原油市场在会议前曾大幅波动。从 CFTC
公布的最新持仓数据看，截止 12 月 16 日一周商品基金在原油期货上的持仓赫然增加净多单

53313 张，可以说对此次减产会议下了重注，然而减产决定做出后原油仍然继续下跌，欧佩



克为阻止油价大幅下跌而采取的一致行动未能奏效。12 月 19 日收盘纽约市场 1 月原油较 2
月原油大幅贴水 8.49 美元，这一极不正常的现象让人费解，然而仔细品味不难得出这样一

个结论，市场里的超级大鳄正在利用这次减产会议的利好不计成本地在 1 月合约出逃，原油

正在遭遇破坏性冲击。在美国及其他地区的经济衰退愈加严重的情况下，判断原油触底可能

是个错误。 
国内油厂开工增多 
进入 12 月份以来，随着山东、江苏以及两广地区进口大豆到港量的增多，山东地区油

厂的大豆开机率已经明显上升，江苏南通、南京油厂也加入恢复开机的行列。江苏张家港某

大型大豆压榨企业 12 月 20 日恢复全线开机生产，当地另一家油厂目前正常开机中。由于豆

油、豆粕的价格回升，黑龙江省九三油脂、龙江福、阳霖油脂等油厂全都开始收购大豆，春

节前开机压榨量将有所上升。预计各地豆油上市量将逐步增多，供应充足的同时将为国内油

脂市场上涨带来压力。另外，市场成传出北京国储轮库的消息，北京国储 8000 吨毛豆油，

成交 7800 吨，成交价格集中在 6100-6300 元/吨。若消息确切，将对东北市场形成较大的心

理冲击。 
棕榈油出口预期增加 
进入 11 月份以来，受中国、印度买盘的强劲增加，马来西亚棕榈油出口出现了淡季不

淡的情况，12 月份以来，出口数据近一步上升。马来西亚一家船运机构表示，每五天至少

有 25 万吨毛棕榈油被运出马来西亚，远远高于平日 20 万吨的平均水平。出口商表示，马来

西亚 12 月棕榈油出口量可能将达到 150-155 万吨的创纪录水平。 
海关总署初步数据显示，我国 11 月份进口棕榈油 35 万吨，比上年同期的 36.5 万吨减

少了 4.18%。今年 1 月至 11 月期间，我国总共进口棕榈油 465 万吨，较去年同期的 4,72 万

吨下降 1.59%。进入 12 月份之后，沿海港口的棕榈油库存继续保持在较低的水平，资金实

力相对雄厚的大贸易商、具有跨国和外资背景的油脂集团企业逐步加大了进口补库力度，货

源呈现出较为集中的迹象。由于节前精炼油厂集中灌装小包装油，需求保持刚性，而投机商

和买家手中的囤货数量明显偏低，促使国内 24 度棕榈油现货在 4300-4600 元/吨之间保持稳

定。 
综上所述，当前国际经济动荡还远远没有结束，农产品市场总体还未能恢复到稳定状态，

众多利空影响仍然限定期价难以大幅反弹。马来西亚国内加气站将从 2010 年开始出售使用

棕榈油生产的柴油燃料。生物燃料掺混政策初期由政府机动车实施 5%的生物燃料，随后将

在 2010 年初扩大到公共运输以及私人汽车。如果马来西亚生物燃料掺混政策完全实施，那

么将会创造大约50万吨的棕榈油-生物燃料需求。同时ITS和SGS公布的出口数据超出预期，

均利多于棕榈油市场。但近期美元维持大幅走弱，而原油在 OPEC 宣布大幅减产 220 万桶的

情况仍然未能企稳回升，棕榈油期货短期陷入迷茫之中。 

 


