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投资要点： 

豆棕价差套利是很成熟的油脂间的套利。棕榈油是全球贸易量最

大的油脂，豆油是国内消费量最大的油脂，影响两者价差的因素较多：

国内棕榈油几乎纯进口，定价权在产地，而国内进口利润会影响阶段

性的供应；豆油几乎全部由进口大豆压榨而来，油厂的压榨利润、开

工率及大豆到港量对国内豆油的供应影响较大，而大豆压榨中 78.5%

是豆粕、18.5%是豆油，豆粕的需求、价格等因素对油厂的开工率有

较大的影响；此外，国际豆棕油价差、政策、季节性等因素也会对两

者的价差产生影响。 

 

近期豆棕价差扩大主要受豆油涨幅偏大影响，中美贸易关系紧张

导致豆油相对棕榈油偏强、美豆天气干旱导致美豆价格偏强、国内暂

停进口美豆导致南美大豆升贴水不断抬升、人民币贬值提升国内大豆

进口成本、国内大豆开机率下降导致近期大豆压榨量偏低、市场担心

豆油供应紧张、豆油季节性消费好转的预期以及买油空粕资金将豆油

作为多头配置等因素导致近期豆油相对棕榈油更强势。 

 

后期驱动豆棕价差的因素主要有：（1）中美贸易关系缓和，对冲

资金离场；（2）高价差水平下，豆油消费不及棕榈油；(3）大豆开机

率回升，豆油供应压力大于棕榈油;（4）近月棕榈油交割压力比豆油

小，远月豆油上涨有进口毛豆油成本的制约。从豆棕价差收窄的驱动

因素来看，在中美贸易关系、国内豆油的供应等方面仍处在一定的不

确定性，另外，近期处于美豆的关键生长期，美豆产区的天气也有较

大的不确定性，而目前做多豆油的资金仍比较热情，也可能导致价格

超涨。 

 

时间点和价格来看，目前豆棕价差已经涨至历史同期偏高水平，

从统计规律看，三季度豆棕价差一般季节性收窄，目前豆棕 01 合约

价差在 1414 元/吨，极限位置可能在 1500 元/吨，距离价差收窄的时

间点可能还有半个月左右。 
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豆棕油价差套利是很成熟的油脂间的套利。棕榈油是全球贸易量最大的油脂，豆油是国内消费量最大的

油脂，影响两者价差的因素较多：国内棕榈油几乎纯进口，定价权在产地，而国内进口利润会影响阶段性的

供应；豆油几乎全部由进口大豆压榨而来，油厂的压榨利润、开工率及大豆到港量对国内豆油的供应影响较

大，而大豆压榨中 78.5%是豆粕、18.5%是豆油，豆粕的需求、价格等因素对油厂的开工率有较大的影响；此

外，国际豆棕油价差、政策、季节性等因素也会对两者的价差产生影响。 

 

1. 前期豆棕价差扩大的逻辑 

5 月以来，豆油与棕榈油的价差开始走扩，我们认为价差扩大主要分为两个阶段：5 月-7 月中旬，两者

价差扩大主要受棕榈油跌幅较大影响；7 月下旬-至今，两者价差扩大主要受豆油涨幅较大影响。 

 

图 1豆棕油主力合约的走势  图 2 豆棕油期货主力价差的走势 

 

4800

5000

5200

5400

5600

5800

6000

6200

3800

4000

4200

4400

4600

4800

5000

2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-7 2019-8

元/吨元/吨 棕榈油1909 豆油1909

 

  

600

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

豆油-棕榈油元/吨

 
资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

4-7 月中旬，棕榈油炒作的题材更多，棕榈油跌幅较大，主要逻辑有：棕榈油供应压力大、需求差，印

度 3-5 月棕榈油进口量偏多导致 5 月底印度棕榈油库存偏高，抑制 6 月买货的积极性，拖累产地的出口；国

内进口利润持续偏好，到港压力大，期货升水现货，期货买盘较少、套保压力较大；整个油脂市场氛围偏空，

棕榈油领跌。 

 

7 月下旬-8 月中旬，豆油炒作的题材更多，豆油上涨幅度较大，主要逻辑有：中美贸易关系紧张导致豆

油相对棕榈油偏强、美豆天气干旱导致美豆价格偏强、国内暂停进口美豆导致南美大豆升贴水不断抬升、人

民币贬值提升国内大豆进口成本；国内大豆开机率下降导致近期大豆压榨量偏低、市场担心豆油供应紧张、

豆油季节性消费好转的预期；买油空粕资金将豆油作为多头配置。 

 

图 3人民币汇率  图 4南美升贴水 
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资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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 图 5近几年全国大豆压榨量周度趋势图  图 6豆油与豆粕期货主力收盘价的比值 
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资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2. 豆棕价差收窄的驱动 

2.1 价差扩大的逻辑逐渐兑现，市场开始关注价差收窄的逻辑 

（1）中美贸易关系缓和，对冲资金离场 

美国贸易代表办公室（USTR）于 8 月 13 日宣布，特朗普政府将推迟原定于下月开始对包括笔记本电脑

和手机在内的某些中国产品征收 10%的关税，同日，中美双方磋商团队进行了电话沟通，并约定未来两周再

次通话，将 3000 亿关税清单拆分来看，实际上完全免除的仅有 3.1%，9 月 1 日落地占比 38.9%，推迟到 12

月 15日落地占比 58%，虽然算不上一个好的开始，但中美贸易关系有缓和的迹象，人民币贬值压力减轻，对

油脂做多氛围有所打压。 

 

（2）高价差水平下，豆油消费不及棕榈油 

年初以来，豆油与棕榈油现货价差持续回升，6月以来华南 18 度棕榈油成交持续火爆、而豆油需求相对

偏弱，目前张家港四级豆油与广东 24 度棕榈油价差已经达到 1360 元/吨，目前价差水平下，棕榈油对豆油

的替代效应明显。7 月底以来豆油价格强势上涨，现货贸易商追涨意愿较强，豆油提货量增加，但本周随着

价格处于高位，下游买货谨慎，豆油成交放缓，而棕榈油成交仍放量。 

 

图 7 豆油提货量  图 8 棕榈油成交量 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所 

 

（3）大豆开机率回升，豆油供应压力大于棕榈油 

国内豆油供应主要受大豆开机率影响，豆粕需求对大豆开机率影响较大，生猪和蛋禽养殖对豆粕需求影

响较大，目前禽类养殖利润偏好、蛋鸡存栏较去年同期大幅增加，拖累豆粕需求的主要是生猪。受猪瘟影响，

国内生猪存栏持续下降，对豆粕需求有所打压。目前生猪养殖利润丰厚，近期猪肉价格持续上涨，国家鼓励

生猪养殖，并给予一定的补贴。目前国内生猪存栏已经下降 50%左右，养猪密度大幅下降，猪瘟继续大范围

爆发的可能性偏少，在养殖户尝试复养的背景下，预计国内生猪存栏继续下降的空间较小。一旦豆粕需求恢
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复，大豆开机率有望回升，豆油供应将增加。棕榈油方面，受近期延迟到港影响，国内供应偏紧，目前供应

偏紧的情况仍没有缓和。 

 

图 9 生猪存栏  图 10 生猪养殖利润 
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资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所 

 

（4）近月棕榈油交割压力比豆油小，远月豆油上涨有进口毛豆油成本的制约 

近月来看，棕榈油基准交割品为 24 度棕榈油，目前基准交割地棕榈油现货报价 4700 元/吨左右，升水

棕榈油 09 合约 50 元/吨左右，卖方交割意愿偏低，交割压力小；豆油基准交割品为毛豆油，市面流动的毛

豆油偏少，一般以一级豆油为主，目前基准交割地一级豆油报价 6280元/吨左右，按照毛豆油与一级豆油价

差 230 元/吨计算，交割成本在 6050元/吨，与目前期货盘面基本平水。  

 

远月来看，近期国家放开豆油进口，目前全球主要的豆油出口来自阿根廷，豆油上方空间受阿根廷豆油

制约，根据天下粮仓的豆油进口成本测算，目前进口豆油成本在 6200元/吨左右，根据我们的了解，目前阿

根廷豆油的实际进口成本比天下粮仓的贵 200元/吨左右，将限制国内豆油的涨幅。 

 

表 1 8 月 16 日全球毛豆油到中国口岸成本  

 

 

资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所  

 

2.2 做空豆棕油价差的风险点 

从前文豆棕价差收窄的驱动因素来看，在中美贸易关系、国内豆油的供应方面等方面仍处在一定的不确

定性，另外，近期处于美豆的关键生长期，美豆产区的天气也有较大的不确定性，而目前做多豆油的资金仍

比较热情，也可能导致价格超涨。 

 

（1）豆油供应偏紧、棕榈油供应宽松，棕榈油压力反而更大 

  目前豆粕需求仍较差，近期非洲猪瘟影响明显，四川疫情之后当地油厂普遍胀库，两湖粕类需求也受到
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 疫情影响，近期江苏部分地区也出现疫情，严重影响当地豆粕需求，如果豆粕需求持续较差，将影响油厂开

机率，导致豆油供应偏紧；另外，临近国庆，北京周边地区环保安检较严，华北地区油厂可能受影响出现停

机的情况。棕榈油方面，前期一直延迟到港的船货可能在 8月下旬陆续到港，导致棕榈油的供应压力反而更

大。 

 

（2）中美贸易关系紧张 

本周四，针对美国贸易代表办公室宣布将对约 3000 亿美元自华进口商品加征 10%关税，国务院关税税

则委员会有关责任人表示，美方此举严重违背中美两国元首阿根廷会晤共识和大阪会晤共识，背离了磋商解

决分歧的正确轨道，中美将不得不采取必要的反制措施。中美贸易关系又开始有紧张的迹象，两国关系一直

打打谈谈，一旦中美贸易关系紧张，可能对豆油更利好。 

 

（3）美豆的天气市炒作 

  近期美豆种植区天气偏干旱，未来一周，偏干的伊利诺伊、印第安纳等区域雨量不多；未来第 2 周，主

产区雨量大部正常，核心区域爱荷华、伊利诺伊、印第安纳、俄亥俄偏干。目前正值美豆关键生长期，警惕

9 月早霜的出现，如果美豆天气出现炒作，可能更有利于豆油。 

 

（4）资金的市场情绪 

  近期国内三大油脂中，做多豆油的资金相对热情，如果做多资金情绪持续高涨，可能导致豆油拖累基本

面出现短暂的超涨情况。 

 

3. 统计规律：三季度豆棕价差大概率季节性收窄 

    从历史表现来看，三季度豆棕价差一般季节性收窄，开始收窄的时间可能略有差别；从价格来看，目前

豆棕价差处于历史同期偏高水平。从国际豆棕油价差来看，季节性与国内类似，9 月份季节性收窄的概率较

大。从统计规律看，目前距离豆棕价差收窄的时间点可能还有半个月左右，价格短期可能高位震荡走势为主，

继续上行的空间相对有限，两者价差的极限位置可能在 1500元/吨，目前豆棕 01 合约价差在 1414元/吨。 

 

图 11国内豆棕油主力合约价差的季节性走势  图 12国际豆棕油价差的季节性走势 
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资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

4. 结论 

近期豆棕价差扩大主要受豆油涨幅偏大影响，中美贸易关系紧张导致豆油相对棕榈油偏强、美豆天气干

旱导致美豆价格偏强、国内暂停进口美豆导致南美大豆升贴水不断抬升、人民币贬值提升国内大豆进口成本、

国内大豆开机率下降导致近期大豆压榨量偏低、市场担心豆油供应紧张、豆油季节性消费好转的预期以及买

油空粕资金将豆油作为多头配置等因素导致近期豆油相对棕榈油更强势。 

 

后期驱动豆棕价差的因素主要有：（1）中美贸易关系缓和，对冲资金离场；（2）高价差水平下，豆油消

费不及棕榈油；(3）大豆开机率回升，豆油供应压力大于棕榈油;（4）近月棕榈油交割压力比豆油小，远月
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豆油上涨有进口毛豆油成本的制约。从豆棕价差收窄的驱动因素来看，在中美贸易关系、国内豆油的供应等

方面仍处在一定的不确定性，另外，近期处于美豆的关键生长期，美豆产区的天气也有较大的不确定性，而

目前做多豆油的资金仍比较热情，也可能导致价格超涨。 

 

时间点和价格来看，目前豆棕价差已经涨至历史同期偏高水平，从统计规律看，三季度豆棕价差一般季

节性收窄，目前豆棕 01 合约价差在 1414 元/吨，极限位置可能在 1500 元/吨，距离价差收窄的时间点可能还

有半个月左右。 
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