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要点： 

· 根据供需和价格模型，2 月中旬至 4月中旬，5月合约价格

可能跌破 850 美分； 

· 在策略配置上，目前的交易价值和行情运行流畅度排序，

大概是：做多油粕比＞做多 YP＞做空棕榈油 59 价差； 

· 中线角度来看，目前偏强的行情节奏可能孕育出一波油脂

59 价差做空的机会。 
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豆油指数周线： 

 

豆油 Y1905 日线 

 

元旦以后，油脂价格从前期不断下跌的最低点开始反弹，至今累计

涨幅已经达到 500 个点左右。 

从技术上看，本周价格已经触到了周线级别和日线级别（上图）形

成的长线和中线压力位，短期内如果没有突然性事件，单边价格面临较
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大的回调压力。 

各大类商品归一化相对强弱短期表现： 

 

数据来源：Wind 资讯 鲁证期货研究所 

从短期的价格归一化相对强弱的对比的角度看，油脂油料整体上表

现平平。从距离元旦前后的低点附近的反弹幅度和行情运行的流畅程度

来看，油脂油料的表现并没有黑色、有色、贵金属等品种平稳。 

然而，国内油脂油料指数由油脂和蛋白两类品种构成。 

近期市场交易的一大热门就是做多油粕比。2018 年 12 月份以后，

油脂行情显然强于蛋白。尽管主力合约从 1901 到 1905 切换过去以后由

于油脂 15 价差过低导致使用主力连续合约计算的油粕比出现了了特别

大的跳动，然而在 1905 合约油粕比存续至今，它也还是一直在保持在

快速上涨的节奏里（下页图）。 

 

0.9313 

0.9573 0.9597 

0.8000

0.8500

0.9000

0.9500

1.0000

1.0500

1.1000

商品指数 贵金属 有色 煤焦钢矿 化工 谷物 油脂油料



                                                                  植物油策略报告 

第3页/共11页 

DCE 与 CBOT 市场油粕比： 

 

数据来源：Wind 资讯 鲁证期货研究所 

所以单独看油脂的话，相对于其他大类商品，它还是表现出了一定

的α。 

这一点从我们一直在跟踪的一个跨大类对冲的策略里面可以得到

印证： 
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油脂行情表现出正α的原因，无非以下两个方面： 

（1）贸易摩擦的缓和使美豆价格反弹，盘面榨利一直在下跌，使美

豆价格上涨的支撑效应越来越容易地传导到国内市场； 

 

（2）国内油脂现货库存快速环比下降，主要是豆油和菜油，国内棕

榈油库存近期出现了小幅上涨，但总量与往年同期相比处于较低水平，

且产地棕榈油也跟国内其他油脂品种类似，处于环比下降的趋势里。 

最近这两天中美两国高层领导人继续就贸易摩擦解决的细节在进

行磋商。 

从人民币汇率的走势来看，贸易摩擦最激烈的阶段大概率已经过去

了。 

失去了贸易摩擦对需求带来负面影响和贸易摩擦缓和的预期对已

经极低的价格带来的支撑，CBOT 大豆炒作的关注点会重新回到基本面

上。 

时间马上进入二月份，沉重的美国市场库存水平、极高的库存消费

比和即将上市的南美大豆一定会把价格压得喘不动气。 
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数据来源：USDA/PSD 鲁证期货研究所 

现在美国大豆的库存和库存消费比真的是高的能吓死所有的

人…… 

按 CBOT 市场一般的传统，二月份将会出现“二月顿挫”的行情。

今年 2 月份，CBOT 大豆是否会重演这一幕，价格是否会结束最近一段

时间的强势表现呢？ 

我们筛选出美国大豆库存消费比大于 15%的一些市场年度： 
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数据来源：USDA/PSD 鲁证期货研究所 

选择距离现在比较近的几个年份，观察季节性价格运行节奏： 

 

可以发现，在这些供给圧力极大的年份里，价格再 2 月中旬开始到

四月中旬前后，确实非常弱。 

但是跌幅也不太大，在 10%左右的幅度。 

按现在美豆的价格看，届时 5 月合约价格可能跌破 850 美分，其实

也创出最近一年的新低了。 

美豆价格的下跌将可能对国内蛋白的价格造成雪上加霜的负面影
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响。 

国内豆粕的基本面毋庸多言，当下需求就很疲软，未来的需求预期

依然疲软。 

这样看起来，油粕比在粕这一条腿上，还是比较支持比价继续上涨

的。 

下面来看下油脂： 

 

 

数据来源：Wind 资讯 鲁证期货研究所 

豆油和菜油库存环比下滑确实很明显，菜油沿海库存消化的比例最
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大，其次是豆油。棕榈油库存微涨，但绝对数字也很低。 

然而豆油的压力依然很大。目前的库存数字与往年同期相比还是太

大： 

 

数据来源：Wind 资讯 鲁证期货研究所 

春节将至，压榨开机、成交、提货都会萎缩到全年最清淡的状态。

从目前的大豆采购和到船预估情况看，4 月份以后上游的压力才会逐渐

显现。 

看起来，国内豆油在一月份在供给上不存在太大的压力。 

在国际市场，油脂的话语权更多地由棕榈油确定。 

马来的情况也无须赘述，核心只在产量上。 

我们预测，2019 年 1、2、3 月份马来 CPO 的产量分别为：167、147、

165 万吨。 

这个库存数据对应稍微正常的需求，库存继续环比下滑是非常容易

的。 
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马来西亚 RBD Olein 日历价差： 

 

数据来源：鲁证期货研究所 

对于印尼来说，由于供需数据发布的时间严重滞后，我们还是从价

格角度来观察现货供给的松紧程度。 

目前 3 月份船期的 CNF 对 Q1、Q2 的报价已经向 inverse 方向显著

反弹，近月确实压力不大。 

总的来说，产地棕榈油的产量压力兑现到 CNF 报价的时间最早应

该在 4 月份以后，兑现到供需数据上可能要等到 5 月初。 

所以看起来，一季度棕榈油的压力也不大。 

这只是一个比较粗略的基于季节性的考虑，也是目前油脂多头的核

心逻辑。 

然而，这个逻辑可能在单边行情和 59 价差最终的定价上存在问题。 

首先，印尼YOY的自然增长率会极大地对冲掉产量的季节性下滑。
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这个问题难以量化地评估，最后还是看报价结构，价格骗不了人。 

如果 3 月份及以后船期的 CNF 进口利润给出较高水平，买船大量

增加，棕榈油紧张的故事一定就讲不下去了。需要密切跟踪。 

另外，美豆价格的下跌和技术派交易者的操作其实对短期油脂的行

情影响非常大。 

所以，在策略配置上，一季度乃至上半年，策略的价值和流畅度排

序，大概是： 

做多油粕比＞做多 YP＞做空棕榈油 59 价差。 

在 5 月合约交割之前，单边方向和价差结构可能出现一次转折，时

间是来得及的。 

所以，中线角度来看，目前偏强的行情节奏可能孕育出一波油脂 59

价差做空的机会。这个策略并不着急进入，等待春节以后，合适的点位

慢慢等。或许接近 0 的时候是一个好的位置，往下走 100 个点，还是挺

容易的，尤其是棕榈油。 

毕竟对于进口商来说，3、4、5 月份船期的棕榈油，不给出大于 100

的进口套盘利润，应该很难吸引到足够多的买盘。 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获取性资料，鲁证期货力求客观公正，但不保证这些信息的准确

及完整，也不保证这些信息不发生任何更新，更不保证我们的建议或意见不会发生任何变更。报告中

的信息和我们的意见乃至结论并不构成所述品种交易的出价或征价，投资者据此进行的投资行为与我

公司和作者无关。 

本报告版权仅为鲁证期货有限公司所有。未经授权许可，任何机构和个人以任何形式所进行的引

用、翻版、复制及向第三方传播等行为均可能承担法律责任。 

鲁证期货股份有限公司及咨询产品简介 

鲁证期货股份有限公司（以下简称公司）是经中国证监会批准，由齐鲁证券有限公司控股，在山

东省工商局注册登记的专业期货公司。公司总部设于山东济南，注册资本 7.5 亿元。公司业务范围

包括商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询和资产管理等业务，拥有上海期货交易所、大连商

品交易所、郑州商品交易所三家商品期货交易所和中国金融期货交易所席位，是中国金融期货交易所

全面结算会员。 

公司研究所具有强大研发能力，现有研究人员 30 余人，均为研究生以上学历，部分人员具有海

外留学经历。目前研究所可以提供一系列投资咨询服务，包括：微信服务、定期报告、调研报告、策

略报告以及风险管理等服务。 


