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一、棕榈油国际化介绍 

大连商品交易所的棕榈油期货上市十余年来，市场规模位居全球前列，已

经成为国内现货贸易定价基准。棕榈油品种期现货市场与国际市场联动性较好

已经具备国际化条件。具体表现在： 

1.市场规模较大，按可比口径高于 BMD，2019 年，我所棕榈油期货成交量为

1.35 亿手，折合 13.5 亿吨，按可比口径是马来西亚衍生品交易所(BMD)成交量的

5.77 倍。 

2.期现价格、境内外价格联动性强，2019 年棕榈油的期现价格相关性为 0.99，

由于我国棕榈油 99%依赖进口，DCE 与 BMD 棕榈油期货价格相关系数为 0.98，价格

联动性强。 

3.单位客户持仓比例稳定，十年来棕榈油期货的单位客户持仓保持在 40%以上，

2019 年单位客户持仓在 54.21%，保证了市场的流动性和稳定性，后期外资及机构

投资者占比仍有提升的空间。 

图：DCE 棕榈油与 BMD 毛棕榈油成交量对比        图：DCE 棕榈油期现货相关系数  

 

 

 
数据来源：大商所、海通期货投资咨询部  数据来源：大商所、海通期货投资咨询部 

  大商所引入境外交易者参与棕榈油期货在交易、结算、风险控制方面

均采用铁矿石等境内特定品种的现行方式，仅对交割制度进行了调整，涉及的

合约规章如下： 

① 《大连商品交易所交割管理办法》增加了对客户交割资质的规定，增

加的内容有：  
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1. 不能接收或者开具增值税发票的单位客户不得交割； 

2. 不具有交割资质的单位客户持仓，在一次性交割流程下被配对的，交

易所将在交收日闭市后对其处以按交割结算价计算合约价值 20%的罚款，并将

该款项支付给对方的规定。若配对双方均为不得交割的客户，交易所对双方分

别处以按交割结算价计算合约价值 20％的罚款，不再支付给对方。 

②《大连商品交易所棕榈油期货业务细则》对应增加了对客户交割资格的

验证，以及对境外经纪机构应当遵守棕榈油业务细则的要求，增加的内容有： 

1.申请期转现的客户，交易双方除了按规定提交期转现相关材料，还应当

提交合法有效的能够接收或者开具增值税发票的资质证明；此外对于参与一次

性交割的客户，其应当通过会员在交收日 14:30 前向交易所提交合法有效的

能够接收或者开具增值税发票的资质证明。未在规定时间内提交的，视为不具

备接收或者开具增值税发票的资质，并按照《大连商品交易所交割管理办法》

相关规定处理。 

2.境外经纪机构作为应遵守《大连商品交易所棕榈油期货业务细则》的市

场参与者。 

制度修订的目的在于有效保护国内交易者权益，维护市场公平、公正，因

为如果单位客户不能开具或者接收增值税发票，将导致增值税抵扣链条断裂，

增加对手方交割成本，故在引入境外交易者参与棕榈油期货的有关交割规则中

增加了以上关于增值税发票的规定。 

 

二、DCE 棕榈油期货与 BMD 毛棕榈油期货对比 

 

 DCE 棕榈油期货 BMD 毛棕榈油期货 

交易时间 每周一至周五上午 9:00～11:30,

下午 13:30～15:00 

每周一至周五上午 10:30～12:30，下午 15:00～18:05 

交易单位 10 吨/手 25 吨/手 

报价单位 元/吨 令吉/吨 

最小变动价位 2 元/吨 1 令吉/吨 

交割月份 全年 12 个月 全年 12 个月 

涨跌停板 ±8% 除现货月外，其余月份涨跌停板为前一交易日结算价格的

10%。
1
 

最后交易日和交 合约月份第 10个交易日和最后交 合约月份的 15 日中午 12：00，若 15日为非交易日，则提

                                                             
1 以下情况除外： 

当至少 3种非现货合约以涨跌停价格交易，交易所将对所有交易月份合约宣布 10分钟的冷却期，在此期间交易只能在 10%的限制内

交易，接着，所有合约交易将中断 5分钟，此后所有合约（除现货合约）的价格波动限制为前一交易日价格的15%。 

如果上午收盘前不到 30分钟内出现10%的价格限制，那么：1.合约交易不中断；2.（除现货月外）在余下的交易时间内所有合约都

采用 10%的限制；3.（除现货月外）在下午重新开盘后所有合约采用 15%的价格波动限制。如果每日尾盘前不到 30分钟内出现 10%的

涨跌停，那么（除现货月外）所有合约都实行 10%的涨跌停限制。 
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割日 易日后第 3个交易日 前到前一交易日，交割时期为合约月份的第一至第二十日，

若第二十日为非营业日，则提到前一个营业日。 

保证金水平 9% 按照固定数值收取，套利交易有优惠的收取标准。 

交易手续费 2.5 元/手 一般交易手续费和自营商交易手续费均为 2 马币，做市商

不收取手续费。 

交割质量要求 熔点不超过 24 度，入库酸值

（mgKOH/g）≤0.18，出库酸值

（mgKOH/g）≤0.20，入库过氧化

值（meq/kg）≤5，出库≤10，水

分及挥发物和杂质（%）≤0.05。

实际上是 24 度精炼棕榈油的标

准，即国际上通称的 RBD棕榈油。 

品质优良，具有商业价值，散装且未经漂白的马来西亚毛

棕榈油。游离脂肪酸含量（FFA，Free Fatty Acid）：在输

入港口油槽设施的棕榈油脂肪酸含量以油分子量为准。输

入港口油槽设备之前不超过 4%，输出港口油槽设施不能超

过 5%。水份及杂质不可超过 0.25%。漂白指数（DOBI）：输

入港口油槽设备之前不低于 2.5%，输出港口油槽设施时不

能低于 2.31%。 

 

由以上合约规则对比可知，国内棕榈油与 BMD 毛棕榈油交易时间、交易单位、

涨跌停板等均有差别，交易时间重合在上午 10:30-11：30，下午无重合时间；交易

单位分别为 10 吨/手和 25 吨/手，如果以货物数量相等的原则，DCE 手数：BMD 手

数=2.5:1。 

三、DCE 棕榈油与 BMD 毛棕榈油跨市场套利原理及机会 

我国棕榈油99%依赖进口，2019年我国自马来西亚进口棕榈油超过1700万吨，

占总进口量的 1/3，国内棕榈油价格与国外进口成本联动性明显，由于两市场国内

基本面差异性的存在，以及政策因素及突发事件、持仓变化的影响，两市场有时出

现波动幅度或方向的不一致性，两市场比值或运行至正常波动区间外，这是可考虑

跨市场套利等待回归正常区间内。 

我国进口马来西亚毛棕榈油的成本受汇率、运费、关税、装卸费等因素的影响，

进口棕榈油的理论价格计算公式为： 

毛棕榈油进口成本=（毛棕榈油 FOB 报价*汇率+海运费）*（1+关税）*（1+增

值税）+港杂费。 

其中，现行的棕榈油进口关税与增值税均为 9%，进口毛棕榈油经过加工分提之

后，可以得到不同度数的精炼棕榈油，毛棕榈油与 24 度精炼棕榈油的价差基本上

在 20-60 美金的区域内波动，通过推算理论进口成本，计算与国内棕榈油的价差得

到进口利润，可考虑在进口利润高企、国内贸易商进口意愿增加、未来到港预期较

大的时候做空进口利润，即买 BMD 抛 DCE，或在进口利润倒挂幅度较大、国内库存

较低、基差高企、未来到港预期较少时做多进口利润。计算进口利润时需要注意的

是，棕榈油进口贸易融资的存在时进口利润倒挂成为常态，其次，贸易商进口多考

虑远月利润，近月倒挂时不代表远月买船意愿低，当前库存低不代表未来几个月后

库存依然低，故参考进口利润进行套利时需注意合约与持有时间的选择。 
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由于两市场交易货币不同，监测盘面绝对价格价差的意义不大，这里选取两市

场价格的比值来分析其规律性作为套利区间的参考，即统计套利。历史数据来看，

马来西亚 BMD 毛棕榈油和大商所 DCE 棕榈油走势大体一致，但受汇率因素、涨跌停

板幅度不一致等原因，涨跌幅度不完全一致，导致内外盘比价只在一段时间内保持

稳定。如 2012-2015 年间，林吉特大幅贬值，进口成本下降导致内盘跌幅高于外盘。

2012 年之前 DCE 棕榈油/BMD 毛棕榈油比值平均值在 2.7 左右，2015 年后此比值基

本稳定在 2.1 左右窄幅波动。故我们选取 2016 年 1月 1日至今的 DCE 棕榈油及 BMD

毛棕榈油的收盘价数据来进行统计分析。 

图：  

图：汇率因素影响下，DCE/BMD 比价在过去 13年中发生变化       

 
数据来源：BLOOMBERG、海通期货投资咨询部 

 

图：人民币队林吉特汇率与比价变动对比       

 
数据来源：BLOOMBERG、海通期货投资咨询部 

选取 2016 年 1 月 1 日至今的 DCE 棕榈油及 BMD 毛棕榈油的收盘价数据，两者

相比后统计结果如下图所示。从下图可以看出，DCE 棕榈油与 BMD 毛棕榈油期货比
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价基本符合正态分布，均值为 2.093657，标准差为 0.067551，根据正态分布 3σ定

律，即比值达到或超过 2.296 或低于 1.891 时，回归均值的可能性高达 99.73%。对

于实际操作而言，DCE/BMD 的比值高于 2.296 时，比价看跌，此时可卖出 DCE 期货

的同时买入 BMD 毛棕榈油期货合约，比值目标位为均值 2.093657；DCE/BMD 的比值

低于 1.891 时，比价看涨，此时可买入 DCE 期货的同时卖出 BMD 毛棕榈油期货合

约，比值目标位为均值。 

图：DCE/BMD 分布直方图        图：DCE/BMD 的概率分布函数 

 

 

 
数据来源：海通期货投资咨询部  数据来源：海通期货投资咨询部 

 

表：DCE/BMD 区间分布概率统计表 

比值区间 分布概率 

1.8845   以下 0.0979% 

1.8845  - 1.90461 0.1588% 

1.9046  - 1.92474 0.3634% 

1.9247  - 1.94488 0.7615% 

1.9449  - 1.96501 1.4612% 

1.9650  - 1.98514 2.5669% 

1.9851  - 2.00528 4.1287% 

2.0053  - 2.02541 6.0802% 

2.0254  - 2.04555 8.1983% 

2.0455  - 2.06568 10.1213% 

2.0657  - 2.08581 11.4406% 

2.0858  - 2.10595 11.8404% 

2.1059  - 2.12608 11.2199% 

2.1261  - 2.14622 9.7345% 

2.1462  - 2.16635 7.7328% 

2.1663  - 2.18648 5.6243% 

2.1865  - 2.20662 3.7454% 

2.2066  - 2.22675 2.2837% 

2.2268  - 2.24689 1.2749% 

2.2469  - 2.26702 0.6516% 

2.2670  - 2.28715 0.3049% 

2.2872  - 2.30729 0.1307% 

2.3073    以上 0.0782% 
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 表：3σ原则的区间概率分布 

概率区间 区间上下限 落入区间内的概率 

μ-σ ~ μ+σ 2.026106 - 2.161208 68.27% 

μ-2σ ~ μ+2σ 1.958555 - 2.228759 95.45% 

μ-3σ ~ μ+3σ 1.891004 - 2.29631 99.73% 

实际操作中，比值落在μ±3σ的概率较小，可操作性不强，我们可参考不同

置信度下的置信区间来作为开仓、止损、止盈的参考点位，不同置信度对应的置信

区间上下界如下表所示。 

表：不同置信度对应的置信区间上下界 

置信度 置信下界 置信上界 

95% 1.961259 2.2260541 

90% 1.9825451 2.2047681 

80% 2.0070865 2.1802267 

70% 2.0236445 2.1636687 

60% 2.0368042 2.150509 

综合以上统计数据，我们建议选择 90%的置信上下界作为入场参考点，即当比

价超过 90%以上的置信区间，即大于 2.2048 或小于 1.9825 时，考虑开始建仓；止

盈点考虑在 60%的置信区间的上下沿，即比值落入 2.037-2.1505 的区间内时开始

考虑止盈；止损点考虑在 95%置信区间的上下沿，即比值小于 1.9613 或大于 2.226

时，两市可能出现基本面分化导致的走势分化加剧的情况，应妥善分析当下基本面、

进出口贸易及政策变化、关税变化及两市成交情况，判断比价短期内是否有回归的

可能性，决定重新入场或及时止损。 

 

风险提示： 

1.汇率风险。在进行跨市套利时，汇率风险是不可避免的，套利者可以通过外

汇市场进行对冲，将汇率风险锁定。 

2.流动性风险。在进行跨市套利时，由于国内外市场结构不同，主力合约的换

月时间和流动性均不尽一致，因此，在进行跨市套利时，如果比价不能在较短的时

间内达到预定目标，套利者需进行移仓操作或止损。目前，DCE 棕榈油期货市场运

行的主力月份为 1、5、9 月，而 BMD 毛棕榈油期货运行的主力合约为 1 月-12 月，

且每个月换一次主力。 

3.政策不确定性风险。国内外宏观环境和政策的不同，往往容易导致国内外棕

榈油比价发生较长时间的偏离。例如，中国政府采取对豆油实行的收储托市政策对

DCE 棕榈油期货市场和 BMD 毛棕榈油期货市场的影响程度会有所影响，这往往会导
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致二者之间的比值出现较长时间的偏离。 

4.交易时间不一致导致的风险。本文以 DCE 棕榈油期货与 BMD 毛棕榈油期货连

续合约的收盘价格作为参考，但是在实际操作中，国内外开盘、收盘时间的不一致

性，也会影响实际的操作效果，两市场交易时间重合在上午 10:30-11：30，下午无

重合时间。 
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