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油脂价格运行逻辑及期货交易风险管理
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• 总供给=总需求

• 供给方面:
       期初库存=上期期末库存
       总产量
       进口量

• 需求方面:
      国内消费量
      出口量
      期末库存 

• 供需平衡方面:
      期初库存+总产量+进口量=国内消费量+出口量+期末库存
      期末库存=(期初库存+产量+进口量-国内消费量-出口量)
      库存消费比=期末库存/总消费量

1.1  供需平衡表项目1.供需平衡表



全球植物油品种产量

• 2020/2021年度全球植物油产量预估为2.09亿吨，增产389万吨， 增幅1.89%。

• 棕榈油将恢复性增产，豆油产量跟随大豆产量增加。
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全球植物油的库存及库存消费比
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• 2020/2021年度全球植物油全球植物油消费2.07亿吨，消费增加598万吨，消费恢复性增加 
2.98%。 

• 库存为2054万吨，较上一年度减少154万吨，减少6.97%；库存消费比10%；

• 2020/2021年度全球植物油消费回归正常，植物油库存大幅回落。

数据来源：USDA



2.全球植物油价格与原油价格
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• 植物油价格受原油价格走势影响大，大体趋势一致。

• 顶部基本一致，底部植物油领先。

• 节奏差异，2008年、2015年植物油比石油提前见底。

• 当前，油脂价格相对抗跌，波动性没有原油那么大。

数据来源：Wind



全球植物油的生物柴油消费
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• 棕榈油工业消费占比31%，菜籽油工业消费占比28%，豆油工业消费比例19%，菜籽油、豆
油工业消费基本都是生物柴油消费。

• 原油大跌时，生物柴油消费比例和数量略有下滑。2015年，棕榈油工业消费下降200万吨。

数据来源：Wind



4.2 厄尔尼诺及拉尼娜的影响

•厄尔尼诺大数始发于5-8月，持续时间在半年以上。主要影响区域是东南亚、澳大利亚、
巴西、印度、中国。从降雨情况来看,一般会导致东南亚干旱、澳大利亚干旱、印度干旱、
巴西(北部少雨,中南部降雨过多)、中国(北方少雨、南部多雨)。
•拉尼娜容易导致美豆和南美大豆减产。

3.天气：厄尔尼诺对棕榈油的影响



• 厄尔尼诺发生时，东南亚天气往往干旱，从而影响棕榈油产量。
• 2009-2010年厄尔尼诺期间马盘棕榈油上涨都超过了30%。
• 2015年棕榈油减产4.9%，2015年底到2016年底棕榈油累计涨幅近50%。
• 2019年马来减产180万吨合计-8.65%，棕榈油价格累计上升近50%。

4.3. 厄尔尼诺对棕榈油价格的影响天气：厄尔尼诺对棕榈油的影响



4. 季节性：马来西亚棕榈油季节性
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• 正常二、三季度棕榈油季节性增产，一般棕榈油价格面临调整压力。

• 四季度、一季度是减产季，价格容易上涨。

马来西亚棕榈油月度产量（吨） 马来西亚棕榈油月度库存（吨）
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5.1 季节性：以豆油、棕榈油为例

• 供需相对平衡的年份，季节性有很大的参考意义。供需失衡，季节性容易被打破。

• 豆油：二季度豆油市场处于消费淡季，国庆、春节、元旦处于消费旺季。
• 棕榈油：棕榈油在天气转暖的二、三月份逐步进入消费旺季，四季度油脂市场国庆、春
节、元旦备货消费旺季支撑下，棕榈油价格往往上涨。

马油脂价格的季节性
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全球植物油分品种产量

• 2019/2020年全球棕榈油产量为7227万吨，较上年度减少175万吨，减幅2.3%；

• 2020/2021年度美国农业部预计棕榈油和豆油产量增加，棕榈油恢复性增产3.2%，豆油增产
3.8%。菜籽油预计连续三年减产。
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数据来源：USDA



中国植物油消费结构

• 豆油、菜籽油、棕榈油是我国消费最多的三个油脂品种。

• 豆油是我国最大的油脂消费品种，年度消费达到1700多万吨。

• 棕榈油消费近500万吨。

中国植物油消费量和占比（千吨，%）



三大油脂价差

• 棕榈油对豆油的替代。二者价差区间运行为主。

• 豆油对菜油的替代。二者易受政策的影响，菜油价格独立性偏强。

• 三大油脂价格走势相关度高。



 油粕强弱关系

• 中国大豆1吨生产0.165吨豆油和0.80吨豆粕
• 美国大豆1吨生产0.185吨豆油和0.78吨豆粕
• 加工费120-150元

• 压榨利润＝豆油价格×出油率＋豆粕价格×出粕率－大豆价格－加工费。

• 油粕供应相似，需求不同导致强弱不同。



油脂基差

• 油脂期货远月往往升水。

• 豆油一般负基差。

• 棕榈油正基差多。
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全球植物油的库存及库存消费比
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• 2020/2021年全球植物油消费回升，植物油的库存重回跌势。

• 马来棕榈油库存仍处于低位。

数据来源：USDA，MPOB



中国油脂进口利润
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• 9月11日，广东地区现货棕榈油进口盈利-117元/吨，进口利润仍处于负值。

• 9月11日，广东地区进口油菜籽压榨利润1073元/吨，进口利润超高位。中国未放开从加拿大
进口油菜籽限制。

我国棕榈油进口利润
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油菜籽压榨利润

数据来源：Wind



中国油脂库存
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• 截止9月4日，食用棕榈油港口库存32万吨，周度下降2万吨，前期进口利润不佳，买船仍较少。

• 截止9月4日，豆油库存127万吨，周度下降3万吨。

• 油厂开机率回升，豆油库存回升。棕榈油到港数量仍有限，棕榈油维持低库存状态。

中国豆油商业库存 中国棕榈油港口库存
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我国菜油库存
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华东菜油库存 两广及福建菜油库存
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• 截止9月4日，华东地区菜油库存18.7万吨，周度增加0.1万吨。

• 油厂开机率提升，两广及福建菜油库存4.5万吨，周度增0.5万吨。

• 库存处于极低水平，菜油供应相对偏紧。

数据来源：天下粮仓



豆棕价差
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• 9月11日，国际豆油与24度棕榈油fob价差33美元。国际豆棕价差低位。

• 9月11日，张家港地区四级豆油现价与广州地区24度棕榈油现价价差为1000元。

• 豆棕价差之前低位，豆油对棕榈油和菜油的替代效应显现。

国际豆棕价差（美元/吨） 中国豆棕价差（元/吨）
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油脂市场走势展望：

• 四季度油脂消费旺季，新冠肺炎疫情影响逐步消退，棕榈油进入减产季，油脂价格仍有向上动力。      

• 总体维持多单参与思维。海外疫情严重，增产压力也在，追高亦要谨慎。

• 关注天气和中美贸易关系对油粕的影响。

• 短期棕榈油强于豆油，长期豆棕价差要回升。
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双向交易

期货市场风险来源

p 双向交易
p T+0
p 保证金交易
p 每日无负债结算

期货风险的来源
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p 政策风险
p 市场风险
p 交易风险  

期货市场风险类型期货交易风险的来源



• 持仓阶段。追保价，强行平仓价，爆仓价。强行平仓风险。

• 大幅度震荡下如果仓位控制不好都可能爆仓。

资金管理风险保证金不足被强平



期货资金的杠杆效应

• 交易者的过度投机心理，保证金的杠杆效应，增大了期货交易风险产生的可能性。

• 杠杆放大了贪婪和恐惧。
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杠杆交易放大了收益和风险



投资者常见亏损原因

p 逆势交易，逆势加仓

p 重仓交易

p 不及时止损

p 频繁交易、过度交易
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重仓交易可导致快速亏损

• 一般重仓就要紧止损捕捉短期机会，轻仓就可适当放宽止损，捕捉趋势性机会。
• 仓位控制与止损设置就像是跷跷板，此消彼长的同时还要保持两边的平衡与统一。
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• 分散：
    不要把鸡蛋放在一个的篮子里”， 就是怕车倾篮翻一篮子鸡蛋被打光，遭到倾家荡产、难得翻 
身的风险。
     分散投资，组合选择，是通过分散化的投资，在投资组合内实现自然对冲。这种策略只对消除
非系统风险有效，对消除系统风险无效。

• 对冲：
对于投资中的系统性风险，投资者可以通过对冲的方法转移风险。对冲是通过构筑一项反方向
的头寸来保护现有的某些资产（负债）头寸的价值。

• 保险：
    通过支付保险费来完全避免损失，是一种直接的转移风险方法。
    购买期权做保护。

风险的一般应对方式市场风险的应对



期货交易的风险管理一般涉及三个方面，即计划交易、资金管理、及时止损。

• 计划交易：交易前制定科学的交易计划，对建仓过程、建仓比例、可能性亏损幅度制定相应的方
案和策略；交易时，严格执行此计划，严格遵守交易纪律；交易后，及时总结反思该计划。

• 资金管理：投资者还应根据其各自资金实力、风险偏好，以及对所投资品种在历史走势中逆向波
动的最大幅度、各种调整幅度出现概率的统计分析，来设置更为合理有效的仓位。

• 止损：在证券市场上养成了“死扛”习惯。投资者应根据自己的资金实力、心理承受能力，以及
所交易品种的波动情况设立合理的止损位。

期货交易风险管理过程交易风险的应对



• 投资者的每一次成功的止盈操作都是风险积聚的过程。每赚到一笔钱，投资者的自信就增添了几
分，但同时，隐含的风险因子也在不断增加，因为投资者的判断不可能每次都准确，而过度的自
信导致的结果可能要比投资者想象的严重得多。

• 不求利润最大化，但求风险最小化。
• 通过驾御心灵的能力来对冲人为主观性风险所带来的损失。
• 选择规避，做到知行合一。

• 那些能够战胜自己的人，比战胜敌人的人更加勇敢，因为最难的就是战胜自己。-------亚里士多
德

 

人为主观造成的风险

• 技术点位止损。
• 时间止损。
• 主动止损。
• 资金止损。

“相对于近期盈利，我更关心基金资本的安全”。“我主要还是着眼于限制亏损，而不是牟

取暴利。          -----索罗斯《金融炼金术》 

交易风险的应对



做期货交易的可能结果：
• 你会损失金钱；
• 你会把人生中最好的时间精力浪费掉；
• 长时间身心都会承受无尽的煎熬、绝望、痛苦，伤害巨大。

• 只有当一个投机者有了相对成熟的交易技术和方法后，风险管理的好坏才直接决定投资
者的生死存亡！再谈风险控制，心理素质才有实质意义。 ----青泽《十年一梦》、《澄
明之境》
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重视基础研究和分析
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