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内容提要 

通过对马来西亚几个主要的棕榈种植和棕榈油生产上

市公司的介绍，可以看到：第一，马来西亚棕榈行业的集中

度更高，尤其是棕榈油压榨行业，前四大企业的占有率达到

35%；第二，从单产情况看，马来西亚棕榈果的单产水平普

遍要高于印度尼西亚的同行水平，可能与马来西亚历来是棕

榈油的主产区，种植和压榨技术更高有关；第三，棕榈园种

植和压榨利润维持较高的水平，从 2014 年开始，棕榈油的

价格和产量经历了大幅的波动，而企业都保持了正的利润，

说明行业仍处于景气周期；第四，从产量和单产水平看，马

来西亚棕榈油的产量也受到宏观气候的影响。 
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马来西亚棕榈油企业状况概述 

印度尼西亚和马来西亚是全球棕榈油主产国，据 USDA 的统计 2017/18

年度印尼的棕榈油产量达到 3950 万吨，马来西亚棕榈油的产量达到 1900 万

吨，分别占全球产量 7030 万吨的 56%和 27%，合计约占全球产量的 83%，

对全球棕榈油的供求起着决定性的作用。棕榈油行业简单分为棕榈树种植和

棕榈油压榨及下游产业两个部分，本文将重点介绍马来西亚棕榈树种植及压

榨行业的标杆企业情况。 

从种植的情况看，马来西亚前四大种植企业集团分别是 Sime Darby、

Felda、KLK、IOI。部分企业集团跨国经营，因此种植面积数据可能不只包括

在国内的面积。同样，部分企业的棕榈园既有自有还有与当地小业主联合经

营管理的，均包含在企业的种植面积数据里。以上四个企业棕榈树种植面积

达到 133 万公顷，约占马来棕榈面积 650 万公顷的 20.5%；市场占有率相对

来说还是偏小。 

图 1：马来西亚棕榈企业种植面积（千公顷） 

 

数据来源：金光，兴证期货研发部  

从毛棕榈油产量的情况看，如图 2 所示，毛棕榈油的产量多少与企业所

拥有的种植园面积大小并不完全对应，主要因为部分企业可能会收购当地的

棕榈果进行加工，使得毛棕榈油的产量大幅增加；并且有部分企业会销售一

定数量的棕榈果，使得产量相应减少。综合来看，四个企业毛棕榈油的产量

达到 697.8 万吨，约占产量 1970 万吨的 35.4%；相对种植园行业来说，棕

榈油的压榨行业集中度相对更高。 
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图 2：马来西亚企业毛棕榈油产量（千吨） 

 

数据来源：金光，兴证期货研发部  

综合来看，马来西亚前四大棕榈树种植企业的占有率达到 20.5%；棕榈

油产量达到全国产量的 35.4%；无论是种植还是压榨产业的集中度都要远远

高于印度尼西亚的同行。以下将通过上市公司报告重点介绍几个企业。 

1.1 Sime Darby 马来西亚最大的棕榈种植生产企业 

根据最新年度报告显示，截止 2018 年 6 月 30 日，GAR 棕榈种植面积为

599993公顷，成熟面积为 497436公顷约占总种植 82.9%，未成熟面积 102557

公顷占总种植面积的 7.1%。如图 3 所示为 Sime Darby 的棕榈园分布及棕榈

树龄结构图。从图看，马来西亚面积超过 30 万公顷，平均树龄结构为 12.7 年；

印尼的种植面积超过 20 万公顷，平均树龄结构达到 14.1 年；巴布新几内亚及

所罗门群岛种植面积为 8.7 万公顷，平均数量结构为 11.4 年；利比亚的种植面

积为 1.0442 万公顷，平均树龄结构为 5.4 年，最高的树龄超过 8 年，说明利

比亚是新开辟的棕榈树种植和压榨市场。从平均角度来看，Sime Darby 棕榈

树的平均年龄为 12.8 年，只是分布不同地区的树龄结构差异比较大。从发展

潜力的角度看，利比亚、巴布新几内亚和所罗门群岛的树龄结构比较小，随着

树龄的增加，棕榈油的单产水平将大幅增加。 
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图 3：Sime Darby 棕榈树分布及树龄结构 

 

数据来源：Sime Darby 年报，兴证期货研发部  

从生产数据看，如图 4 所示，2018 会计年度（6 月 30 日截止）Sime Darby

的棕榈果产量为 1023 万吨，其中马来西亚产量为 582 万吨；印尼为 261 万

吨，巴布新几内亚和所罗门群岛为 173 万吨；利比亚为 6.5 万吨；从单产情况

看，马来西亚单产最高，为 23.13 吨/公顷；印尼为 16.4 吨/公顷，巴布新几内

亚和所罗门群岛为 22.36 吨/公顷；利比亚为 6.7 吨/公顷；从 FFB(棕榈鲜果)

压榨数量看，2018 年压榨量为 1261 万吨，高于产量的 1023 万吨，这就意味

Sime Darby 需要从外部购买 238 万吨的棕榈鲜果供企业压榨。2018 年，Sime 

Darby 毛棕榈油的产量达到 265 万吨，约占产量的 4%，不仅是马来西亚最大

的棕榈油生产企业，也是全球最大的棕榈油生产企业。从业务规模看，2018 年，

Sime Darby 有 248 个种植园、72 个油脂加工厂、11 个压榨企业（包括豆油），

油脂的年精炼能力达到 400 万吨，是全球最大的棕榈油种植和精炼企业。 
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图 4：Sime Darby 棕榈树分布及树龄结构 

 

数据来源：Sime Darby 年报，兴证期货研发部  

由于 2018 年全球棕榈油产量大幅增加，而需求增幅不大导致全球棕榈油

库存大幅增加，Sime Darby 企业内部的库存也出现大幅增加，如图 5 所示，

截止到 2018 年 9 月 30 日，Sime Darby 企业内部毛棕榈油的库存为 20.49 万

吨，远远高于 6 月 30 日的 7.7 万吨；棕榈油精炼库存也达到 27.7 万吨，比 6

月 30 日的 20.5 万吨增加了 35%。随着供求过剩的持续，企业的棕榈油库存

维持高位，给企业的经营造成了不小的压力。 

图 5：Sime Darby 棕榈油库存 

 

数据来源：Sime Darby 年报，兴证期货研发部  

从产量数据看，近 3 年 Sime Darby 的棕榈果（FFB）及毛棕榈油（CPO

产量保持较高的增长，如图 6 所示，2016 年棕榈果压榨量 1115 万吨、棕榈油

产量达到 244 万吨；2017 年棕榈果压榨量 1164 万吨、棕榈油产量达到 248

万吨；2018 年棕榈果压榨量 1261 万吨、棕榈油产量达到 265 万吨。 
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图 6：Sime Darby 棕榈产量（吨） 

 

数据来源：Sime Darby 年报，兴证期货研发部  

从财务数据看，近 5 年 Sime Darby 的 PBIT 波动较大，主要与棕榈油的

产量和价格波动有很大关系。2015、2016 年棕榈油价格走高，但产量下降较

快，导致息税前收益走低，2017 年随着价格走高以及产量的大幅反弹，Sime 

Darby 的税前收益大幅增加。企业的营业利润也随着收益的波动上下波动。 

图 7：Sime Darby 息税前收益及营业利润率走势 

 

数据来源：Sime Darby 年报，兴证期货研发部  
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1.2 KLK 马来西亚种植第三、产量第三 

根据最新季度报告显示，截止 2018 年 9 月 30 日，KLK 棕榈树种植面积

达到 213834 公顷，其中成熟面积为 178539 公顷约占总种植面积的 83.5%；

其中 54%的棕榈树在印尼，43%位于马来西亚，另外 3%位于利比亚。另外 KLK

还种植少量的橡胶，约占公司种植面积的 5%。如图 8 所示树龄结构图，平均

树龄结构为 12.1 年，属于树龄结构偏低的企业。 

图 8：KLK 棕榈树树龄结构 

 
数据来源：KLK 年报，兴证期货研发部  

图 9 为 KLK 公司 FFB 产量数据可以看出，FFB 的产量维持在 350—393

万吨区间波动，2015 年的产量只有 349.6 万吨，说明厄尔尼诺天气影响产量。 

图 9：KLK 棕榈果 FFB 产量（吨） 

 

数据来源：KLK 年报，兴证期货研发部  
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图 10 为 KLK 近 5 年的公司棕榈业务数据情况。2018 年公司的 FFB 产量

为 392 万吨，压榨量为 459 万吨，需要从外部净购入一定数量的 FFB。从单

产情况看，每公顷 FFB 的产量达到 21.64 吨、CPO 达到 4.72 吨，要高于印尼

的大部分企业。 

图 10：KLK 业务情况 

 

数据来源：：KLK 年报，兴证期货研发部  

  图 11 显示 KLK 棕榈油产业的生产和销售情况。从图看，KLK 的毛棕榈

油（CPO）维持在 100 万吨左右的水平，棕榈仁产量为 20 万吨左右；毛棕

榈油的出油率为 21.79%。棕榈果的出售价格为 244 令吉/吨，毛棕榈油不含

税的出厂价格为 1370 令吉/公吨，以马来西亚 6%的消费税率算，2018 年毛

棕榈油的出厂价为 1452 令吉/公吨，年平均销售价格达到 2335 令吉/公吨，

利润还是相当可观。 

图 11：KLK 棕榈生产及销售情况 

 

数据来源：KLK 年报，兴证期货研发部  
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图 12 为 KLK 棕榈树和橡胶的种植收益比较，从图看，近 5 年来，棕榈油

的种植收益要远远高于橡胶，即使供求过剩的 2018 年，棕榈树的种植收益都

达到每公顷 4121 令吉，橡胶最好的年份为 2017 年，每公顷收益为 3256 令

吉，2018 年随着橡胶价格的下跌，种植收益甚至为负。 

图 12：KLK 棕榈和橡胶种植收益比较 

 

数据来源：KLK 年报，兴证期货研发部 

图 13 为 KLK 的财务数据情况，由图看，从销售收入看，工厂的销售收入

占比最大其次是种植园；但公司利润角度看，有 63%的利润来自于种植园、工

厂的利润占 34%，说明 KLK 的利润的大头还是来源于企业的种植部分。从净

利润的角度看，近 5 年 KLK 的利润均为正，其中 2016 年利润达到最高的 16.8

亿令吉，恰好与厄尔尼诺气候导致棕榈油价格大幅上涨的因素相对应；尽管

2018年棕榈油的产量出现了增加，但由于价格下跌，净利润跌至 8.04亿令吉，

不及 2016 年的一半。 

图 13：KLK 公司财务数据(千令吉) 

 

数据来源：KLK 年报，兴证期货研发部  
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1.3  IOI 种植第四、产量第四 

根据年度报告显示，截止 2018 年 6 月 30 日，IOI 棕榈树种植面积达到

174081公顷，其中成熟面积为 154613 公顷约占总种植面积的 88%；其中 65%

的棕榈树在东马，25%位于马来西亚半岛，另外 10%位于印度尼西亚。 

图 14：IOI 棕榈园分布情况 

 

数据来源：IOI 年报，兴证期货研发部  

图 15 为 IOI 公司 FFB 产量及单产数据，可以看出，FFB 的产量维持在

300—350 万吨区间波动，2015 年的产量最低只有 314 万吨、2017 年也仅有

315 万吨，说明厄尔尼诺天气影响产量非常严重。2018 年棕榈果的产量恢复

到灾害天气之前的产量。单产情况看，目前每公顷土地 FFB 产量为 23.6 吨，

最高接近 24 吨，而印尼最好的金光集团的单产只有 20.5 吨，说明马来西亚公

司的棕榈园单产水平相对更高。 

图 15：IOI 棕榈果 FFB 产量及单产（吨、吨/公顷） 

 

数据来源：IOI 年报，兴证期货研发部  
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图 16 为 IOI 近 5 年的公司毛棕榈产量和棕榈果的出油率数据情况。2018

年公司的毛棕榈油产量为 75.8 万吨，出油率却是 5 年最低的，为 20.9%；2015

年公司毛棕榈油产量达到 78.2 万吨，棕榈果的出油率为 21.49；2016 年的出

油率最高达到 21.55，但受产量大幅下降影响，棕榈油的产量仅为 69.7 万吨。

棕榈果的产量和出油率之间也似乎没有密切的相关性。 

图 16：IOI 毛棕产量及出油率（吨、%） 

 

数据来源：IOI 年报，兴证期货研发部  

  图 17 显示 IOI 棕榈油企业的利润走势情况。2014 年棕榈油的价格水平

相对较高，棕榈油产量也相对较高，因此企业的息税前利润最高，达到 19.21

亿令吉特；2015 年则受价格维持低位影响，尽管产量较高，利润缺失最差的

一年；2016、2017 年则受益于棕榈油价格走高，企业利润走高；2018 年则

再度受棕榈油价格大跌影响，利润水平再次滑坡。从企业利润的角度看，棕

榈油的价格对利润的影响弹性更大，若价格大涨，即使产量走低，企业也可

以录得较好的利润水平。 

图 17：IOI 息税前利润情况（百万令吉） 

 

数据来源：KLK 年报，兴证期货研发部  
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总结 

通过对马来西亚几个主要的棕榈种植和棕榈油生产上市公司的介绍，可以

看到：第一，马来西亚棕榈行业的集中度更高，尤其是棕榈油压榨行业，前四

大企业的占有率达到 35%；第二，从单产情况看，马来西亚棕榈果的单产水平

普遍要高于印度尼西亚的同行水平，可能与马来西亚历来是棕榈油的主产区，

种植和压榨技术更高有关；第三，棕榈园种植和压榨利润维持较高的水平，从

2014 年开始，棕榈油的价格和产量经历了大幅的波动，而企业都保持了正的

利润，说明行业仍处于景气周期；第四，从产量和单产水平看，马来西亚棕榈

油的产量也受到宏观气候的影响。 
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