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美豆促进油脂分化 豆棕套利可期 

  

 
主要观点  

  美豆种植阶段，拉尼娜有望引领下一轮上涨。气象机构大部分预计拉尼娜现象将

在今年 8 月左右形成，观察历年美豆单产数据可以发现，若拉尼娜能在当年 7、8

月左右形成，则会对当年美豆单产形成不利影响。而 8月正值美豆生长的关键灌

浆阶段，预计届时随着美豆产区降雨减少，土壤水分流失，进而导致优良率下降，

市场将会逐步恢复上行。 

    东南亚增产期间，期价易跌难涨。今年 3月，马来西亚棕榈油正式进入增产季，

期价随之开始震荡下行，结束厄尔尼诺带来的上涨行情。4、5月份，由于有穆斯

林斋月需求支撑，东南亚棕榈油出口始终处于较高水平，因而马来棕榈油库存保

持下降趋势。但从 6月份船运公司的数据来看，前 20 天马来棕榈油出口或环比

下滑 8.7%，表明斋月需求的消退。在产量增加的背景下，需求高峰期过去，库存

将开始重建，给国际油脂市场带来压力，待 11 月进入减产周期后才能有所缓解。 

    国内外大幅顺价，棕榈油进口量将大幅回升。8月船期的棕榈油报价为 617.5 美

元/吨，到港完税成本在 5360-5450 元/吨左右，较广州港口棕榈油低出 110 元/

吨。这将导致后续棕榈油到港量明显放大，7月份全国棕榈油到港量预计 35-40

万吨，6月份预计到港 20-25 万吨，而 5 月份海关公布的棕榈油进口数据仅 19 万

吨左右。随着进口放量，我国棕榈油港口库存将得到有效补充，库存压力增加。 

        套利机会。下半年，在天气炒作的背景下，美豆走强将是大概率事件。在成本价

格提升之后，油品中豆油的走势在或将强于其他品种。而在东南亚棕榈油增产，

库存重建的过程中，价格趋于下跌，受其影响，大连棕榈油价格在三个油品中表

现较弱。可以进行买豆油卖棕榈油的套利。 

目前豆棕主力合约 1609 价差在 930 左右，从历史价差角度，可将第一目标位定

在 1360 左右，第二目标位定在 1500 左右。 
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相关研究 

《油粕压力仍在，警惕天气炒

作》 

《天气市仍未结束，粕类反复，

油脂偏空》 

《厄尔尼诺基本确定，油脂中

长线看涨》 
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一、美豆种植阶段，拉尼娜有望引领下一轮上涨 

气象机构大部分预计拉尼娜现象将在今年8月左右形成，观察历年美

豆单产数据可以发现，若拉尼娜能在当年7、8月左右形成，则会对当年美

豆单产形成不利影响。而8月正值美豆生长的关键灌浆阶段，预计届时随

着美豆产区降雨减少，土壤水分流失，进而导致优良率下降，市场将会逐

步恢复上行。 

 

图 1 拉尼娜对美豆单产影响 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

三、东南亚增产期间，期价易跌难涨 

今年3月，马来西亚棕榈油正式进入增产季，期价随之开始震荡下行，

结束厄尔尼诺带来的上涨行情。4、5月份，由于有穆斯林斋月需求支撑，

东南亚棕榈油出口始终处于较高水平，因而马来棕榈油库存保持下降趋势。

但从6月份船运公司的数据来看，前20天马来棕榈油出口或环比下滑8.7%，

表明斋月需求的消退。在产量增加的背景下，需求高峰期过去，库存将开

始重建，给国际油脂市场带来压力，待11月进入减产周期后才能有所缓解。 
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图 2 马来西亚棕榈油月度产量  图 3 马来西亚棕榈油月度库存 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、国内外大幅顺价，棕榈油进口量将大幅回升 

自2014年融资商逐渐退出棕榈油进口市场之后，我国棕榈油进口量缩

小，今年4月仅进口18万吨。而自今年以来，棕榈油内外价差一直处于倒

挂的状态，不足以驱动商业进口。因而港口库存持续走低，截至6月17日，

港口棕榈油库存已降低至47.85万吨，下降速度明显快于往年同期。 

而马盘棕榈油经过一段时间的下跌之后，8月船期的棕榈油报价为

617.5美元/吨，到港完税成本在5360-5450元/吨左右，较广州港口棕榈油

低出110元/吨。这将导致后续棕榈油到港量明显放大，7月份全国棕榈油到

港量预计35-40万吨，6月份预计到港20-25万吨，而5月份海关公布的棕榈

油进口数据仅19万吨左右。随着进口放量，我国棕榈油港口库存将得到有

效补充，库存压力增加。 

 

图 4 中国棕榈油月度进口（万吨）  图 5中国棕榈油港口库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 6国内外棕榈油价差  图 7中国棕榈油港口库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

五、套利机会 

下半年，在天气炒作的背景下，美豆走强将是大概率事件。在成本价

格提升之后，油品中豆油的走势在或将强于其他品种。而在东南亚棕榈油

增产，库存重建的过程中，价格趋于下跌，受其影响，大连棕榈油价格在

三个油品中表现较弱。可以进行买豆油卖棕榈油的套利。 

目前豆棕主力合约1609价差在930左右，从历史价差角度，可将第一

目标位定在1360左右，第二目标位定在1500左右。 

 

图 8 豆油棕榈油活跃合约价差 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 


