
 

 

 

豆油可尝试做空 1-5 价差套利 

摘要： 1月份处于消费旺季，且四季度全球大豆供应以美豆为主，且加征关税

后美豆进口成本有大幅提升，南美豆可用于出口的量较为有限，大豆原料供应将阶

段性趋紧，另外国内豆粕饲用需求较弱，使得市场预期将影响油厂开工率进而减少

豆油的产出量，5月份全球大豆供应将转为以南美豆为主，进口端将有所宽松，且 5

月份油脂需求将开始转弱。基于此，前期豆油 1-5 价差持续走升。但是，下半年豆

油去库存的预期已经在盘面有所反映，美豆旧作库存仍高，且又将面临收获压力，

出口偏弱，预期期价弱势将延续，并且中国之外的买家增加对美豆的进口，本国用

于出口的大豆将较往年增加，因此四季度的大豆原料短缺程度可能不及预期。当前

国内油脂节前备货暂告一段落，油厂大豆压榨量处于高位，进口豆油、棕榈油利润

持续走高，将抑制豆油去库存速度。当前豆油仓单持续攀升，3 月底豆油仓单必须

注销，也将利于豆油 1-5 价差的回落。 

一、 国内豆油现货价格和基差持续走强 

受中美贸易摩擦加剧和旺季消费提振，进入7月份以来国内豆油价差开始低位

反弹走高，截至9月10日，连云港地区四级豆油价格较7月1日上涨840元/吨至5960

元/吨，张家港一级豆油价格上涨960元/吨至6280元/吨。期价涨幅不及现货，豆油

基差持续震荡加速修复。 

图表 1：豆油现货价格和基差走势 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货 

二、 美豆新作预计减产，但库存压力仍大 

USDA8月供需报告将新季美豆种植面积由上月报告估计的8000万英亩下调至

7670万英亩，低于2018/19年度的8920万英亩，单产估计维持在48.5蒲式耳/英亩，

低于上一年度的51.6蒲/英亩，产量估计下调1.65亿蒲式耳至36.8亿蒲，低于上一年

度的45.44亿蒲，出口估计较上月下调1亿蒲式耳，期末库存估计从上月的7.95亿蒲

下调至7.55亿蒲。 

2019/20年度全球大豆产量估计下调至3.418亿吨，低于上年度的3.628亿蒲，

期末库存估计由上月估计的1.045亿吨下调至1.017亿吨。巴西大豆的产量估计维持

不变，出口较上月估计上调50万吨，期末库存估计下调10万吨。阿根廷大豆期初库

存估计较上月上调100万吨，产量、出口等估计维持不变，相应的期末库存估计上调

100万吨。  

图表 2：全球大豆和美豆供需情况 

 



    

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

美豆作物进度慢于去年同期和五年均值，生长优良率持平于前一周但差于去年

同期。据USDA周度作物生长报告显示，截至9月8日的一周，美豆结荚率为92%，去年

同期为100%，5年均值为99%。截至9月8日的一周，美豆生长优良率为55%，前一周为

55%，去年同期为68%。 

图表 3：美豆作物进度及优良率 
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美豆旧作库存仍高，年度累计出口同比下降。今年6月谷物季度库存报告显示

截至2019年6月1日，美豆季度库存为17.89亿蒲式耳，高于上年同期46.54%。 

图表 4：美豆季度库存 



 
   数据来源：wind、 国元期货   

截至2019年8月29日，2018/19年度美豆累计销售4878.3万吨，同比减少17%。

2018/19年度美豆对中国累计销售1417.9万吨，同比减少49%。 

从美豆的周度出口销售数据来看，虽然主要大豆买家中国大幅减少采购美豆，

但主要因为受中美贸易摩擦和高库存影响美豆性价比颇高，加上南美大豆库存逐渐

消耗，中国以外的买家增加对美豆的采购。中国自今年2月开始增加对美豆的采购。 

图表 5：美豆出口情况 
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美国油籽加工商协会最新压榨报告显示，7月美国大豆压榨量创下历史新高。7

月份美国大豆压榨量为1.68093亿蒲式耳，同比增加0.21%。 

图表 6：美豆压榨情况 
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三、 巴西大豆供应日趋减少 

    2018/19年度巴西大豆产量同比小幅下降500万吨至1.17亿吨。巴西国内需求较

为稳定，USDA最新估计2018/19年度巴西大豆出口量为7685万吨。巴西大豆3月份开

始收获，一年中3月-8月出口量较高，之后随着库存的消耗出口较少。巴西8月大豆

出口量约532万吨，环比减少31.97%。同比减少34.48%。 

图表 7：巴西大豆月度出口量 
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四、 国内大豆、油脂库存同比下降，但仍处相对高位 

    据天下粮仓，截至9月6日当周，因国内部分油厂出现豆粕胀库和缺豆的情况，

国内油厂开机率环比下降至50.5%，降幅2.69个百分点。当周大豆压榨量约181.3万

吨，较上周下降4.59%。未来两周预计压榨量将持续小幅回升，总体上处于较高水平。 



    截至9月6日，2018/19年度全国大豆累计压榨7925.36万吨，同比下降5.13%。 

图表 8：国内油厂开机率与大豆压榨量 

  

数据来源：天下粮仓、 国元期货 

    截至9月6日当周，国内沿海大豆库存为537.2万吨，环比增加13.88万吨。主要

油厂豆油库存环比略有下降，未执行合同量略有增加。油脂总库存环比略增，同比

下降8.79%。国内大豆、油脂库存同比下降，但仍处于历史相对高位。 

图表 9：沿海大豆库存 
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图表 10：国内豆油库存和未执行合同量 



       

数据来源：天下粮仓、 国元期货 

图表 11：国内油脂库存 
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五、 国内大豆累计进口同比偏低，后续到港量预估逐月下降 

    据海关总署，截至7月，今年1-7月份我国大豆累计进口4691万吨，同比下降

11.29%。 

图表 12：国内大豆进口情况 



       

数据来源：天下粮仓、 国元期货 

    2019年1-8月大豆估计到港5863.9万吨，同比下降7.4%。据天下粮仓，9月国内

各港口进口大豆预报到港802.2万吨，10月为780万吨，11月770万吨，12月680万吨。

大豆到港预估逐月递减，侧面印证国内第四季度和来年一季度大豆供应收紧预期。 

图表 13：大豆到港预估 
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六、 国外棕榈油情况分析 

（一）马来西亚棕榈油情况分析  

    马棕榈油局8月月度供需报告显示，8月马来西亚毛棕榈油产量环比增加4.64%，

同比增加12.4%；8月棕榈油出口量为173.28万吨，环比增加16.37%，同比增加57.55%；

8月底棕榈油库存为225.18万吨，环比下降5.31%，同比下降10.1%。 



    马来西亚棕榈油处于增产周期，产量同比偏高，但由于出口表现强劲，产量的

增加小于出口量的增加，库存处于持续下降趋势，对棕榈油价格有一定支撑作用。

但ITS数据显示，9月1-10日马来西亚棕榈油出口量为42.8万吨，同比上月下降14.9%，

AmSpec报告显示，9月1-10日马来西亚棕榈油出口量为39.31万吨，同比上月下降

23.2%。对棕榈油价格有一定打压作用。SPPOMA最新预计9月1-10日马来西亚棕榈油

产量同比上月下降19.25%，又对棕榈油价格形成支撑。 

图表 14：马来西亚毛棕榈油产量 

   

 数据来源：wind、 国元期货 

图表 15：马来西亚棕榈油出口、库存情况 

       

数据来源：天下粮仓、 国元期货 

（二）印尼棕榈油情况分析 



    印尼棕榈油同样处于增产周期，但印尼自去年开始严格执行B20生物柴油政策，

国内棕榈油消费大幅增加。印尼2018年棕榈油消费量为1349万吨，较2017年增加

22.02%,2019年1-6月累计消费量为879万吨，同比高出41.8%。 

图表 16：印尼棕榈油产量、出口量 

      

数据来源：天下粮仓、 国元期货 

图表 17：印尼棕榈油消费量 
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（三）印度油脂情况分析 

    当前印度食用油库存同比偏低，今年印度油料作物种植面积低于去年同期和5

年均值，且种植初期遭遇干旱，影响油料产出。截至7月底，印度油脂库存为199.5

万吨，同比减少19.4%，仅够维持32天的用量，后续月份印度植物油进口预计偏强。 



图表 18：印度油脂情况 
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七、 豆油仓单情况分析 

    近期大商所豆油仓单持续攀高，截至9月10日，仓单数量为42152手，高于去年

同期的40048手。大商所规定豆油标准仓单在每年的3月份最后1个交易日之前应当进

行标准仓单注销。 

图表 19：豆油注册仓单量 
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八、 操作策略与风险控制 

1月份处于消费旺季，且四季度全球大豆供应以美豆为主，且加征关税后美豆进

口成本有大幅提升，南美豆可用于出口的量较为有限，大豆原料供应将阶段性趋紧，



另外国内豆粕饲用需求较弱，使得市场预期将影响油厂开工率进而减少豆油的产出

量，5月份全球大豆供应将转为以南美豆为主，进口端将有所宽松，且5月份油脂需

求将开始转弱。基于此，前期豆油1-5价差持续走升。但是，下半年豆油去库存的预

期已经在盘面有所反映，美豆旧作库存仍高，且又将面临收获压力，出口偏弱，预

期期价弱势将延续，并且中国之外的买家增加对美豆的进口，本国用于出口的大豆

将较往年增加，因此四季度的大豆原料短缺程度可能不及预期。当前国内油脂节前

备货暂告一段落，油厂大豆压榨量处于高位，进口豆油、棕榈油利润持续走高，将

抑制豆油去库存速度。当前豆油仓单持续攀升，3月底豆油仓单必须注销，也将利于

豆油1-5价差的回落。 

建议Y2001合约在6000元至6200元之间布局空单，并适当浮赢加仓，逐步建立最

多150手多单，止损价位不超过6350元。建议Y2005合约在5800元至6100元之间布局

多单，并适当浮赢加仓，逐步建立最多150手多单，止损价位不超过5650元。仓位控

制保证风险率不超过30%。盘中会根据事件驱动和技术分析择时择量进行操作。 

若发生通胀预期、国家政策等超预期变化，中美贸易关系紧张，国内、美国大

豆超预期减产、生猪复养远不及预期等不利因素时须视情况止损。 

策略日期 2019.9.11 2019.9.11 

投资标的 Y2001 Y2005 

操作方向 卖出 买入 

开仓手数 0-150 手 0-150 手 

入场区间 6000-6200 5800-6100 

目标区间 5800-6100 6100-6500 

止损点位 6200-6350 5650-5800 



操作期限 3 个月 3 个月 
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