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油脂跨品种套利 
 

 报告摘要 

 

◼ 豆油、菜籽油、棕榈油是目前国内主要的油脂品种，消费

端有较强的替代性，因此走势有较高的关联性。但供给端

种植周期存在一定差异，通过对基本面季节性及统计分

析，有较多机会可以建立油脂跨期、跨品种、跨市等套利

策略。 

 

◼ 当前油脂基本面情况看，菜豆 05 价差处于往年同期低

位，主要由于美豆受种植面积减少延续偏紧，同时当前菜

油库存处于往年同期偏高位。但季节性来看 10 月之前是

豆油消耗为主、菜油季节性供应偏强，而 10 月之后，季

节性因素逐渐进行切换菜油供应季节性转弱。同时从油籽

供需看，本年度南美大豆新作或将带领全球大豆供需转向

偏宽松，05 合约豆系或受预期压制偏弱，因此建议关注

05菜豆价差走强机会。 

 

◼ 当前棕榈油相对宽松同时主产区进入增产季，棕榈油维持

宽松，豆油价格受美豆支撑相对偏强，01 豆棕价差短期走

强。但随着 9 月以后美豆季节性收获压力，同时当前美豆

价格处于相对高位，年底以后巴西创纪绿产量预期可能主

要市场。而 11 月以后棕榈进入减产季，同时存在厄尔尼

诺减产风险。综合来看，关注 01豆棕价差走弱机会。 
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一、 油脂相关品种套利概述 

套利也可以叫作价差交易，是利用资产的价差变化，在相关市场上进行

方向相反的交易，以期望价差发生变化而获利的交易行为。豆油、菜籽油、

棕榈油是目前国内主要的油脂品种，消费端有较强的替代性，因此走势有较

高的关联性。但供给端种植周期存在一定差异，通过对基本面季节性及统计

分析，有较多机会可以建立油脂跨期、跨品种、跨市等套利策略。 

二、 主要油脂季节性特征 

棕榈油季节性特征。供给方面，全球主要棕榈生产国及出口国马来西亚

和印度尼西亚的供给状况对全球棕榈油供给起主导作用。2022/2023 年度，

印度尼西亚棕榈油产量占全球棕榈油总产量的 59%,印尼出口量占全球棕榈油

总出口量 55.6%;马来西亚棕榈油产量占全球棕榈油总产量的 25%，棕榈油出

口量占全球棕榈油总出口量的 33%。我国棕榈油消费全部依赖进口，其中从

印度尼西亚进口约占 74%，从马来西亚进口约占 25%。降雨量导致棕榈油产量

存在季节性差异。马来西亚雨季是 11 月-次年 2 月，印度尼西亚雨季 是 11 

月-次年 3 月。油棕全年都可以采收，通常每年 4-10 月是增产季，而 11 

月至次年 2 月是减产季。印度尼西亚收割量最大的月份通常在 10 月，马来

西亚收割量最大的月份通常在 11月。 

需求方面，国内 6 月-8 月夏季消费量较大，同时要 8 月份可能遇到马来

西亚、印度尼西亚的天气炒作。9 月-10 月中国大单采购的重要时间点过后，

短期内棕榈油现货价格偏弱。3、11 月-2 月份左右，冬季减产价格容易上涨。

库存来看国内棕榈油库存一般从 7-8月份开始回升。 

图 1 马来西亚棕榈油产量 图 2 中国棕榈油库存 

  

数据来源：钢联数据 前期期货 数据来源：钢联数据 前海期货 
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豆油供给方面，我国豆油生产以进口大豆为主，2022 年全年我国大豆进

口量逾 9100 万的，其中巴西占约 59%，美国占约 32%。季节性方面，由于北

半球大豆的收获季节一般在 9 月，美豆集中供应会造成豆油价格下跌，形成

价格低点。从 10 月开始到春节，大豆价格触底回升，经历稳步攀升阶段。原

因在于南美大豆尚处于生长期，大豆供应主要来自北半球刚收获的大豆以及

上年结转库存。随着库存减少，大豆价格逐步爬升，豆油价格跟随大豆逐步

上涨，特别是 2 月春节前后，价格加速上涨。2-6 月，随着北半球大豆逐渐被

消耗殆尽，南美大豆收获从 3 月下旬开始，5-6 月份南美大豆开始上市，故每

年的 6-7月份豆油期货价格呈现下降趋势。 

需求方面，11-12 月下游为应对春节而提前备货油脂消费旺盛对豆油价格

形成支撑。夏季是油脂消费淡季，豆油价格偏弱运行。此外，借助餐饮收入

环比变动，可以大概推算豆油消费量的变动。从餐饮收入月环比看，中国豆

油消费量月度环比在 5 月和 10 月达到最大，其次是 12 月、8 月，另外，8-10

月期间保持相当对较高的月度环比增速。2 月、3 月环比降幅最大，其次是 11

月，1、4、7月环比呈微幅下降。 

图 3 中国豆油产量 图 4 中国豆油库存 

  

数据来源：钢联数据 前期期货 数据来源：钢联数据 前海期货 

 

菜油方面，我国油菜包括冬播油菜和春播油菜。其中，冬播油菜产量占

到年总产量的 92%左右，我国冬播油菜一般在 9 月中下旬播种，来年的 5 月中

下旬和 6 月上旬收割。春播油菜一般在 4 月播种，9 月收割。5 月、6 月和 9

月是我国油菜供给的高峰期，菜籽阶段性供给量比较大。由于菜籽油是菜籽

的压榨物，油菜籽通常在收割后的两到三个月内就会压榨完毕，因此 6-10 月

是我国菜籽油的供给高峰期，菜籽油期现价格一般从 5 月开始下跌，一直持
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续到 9月。加拿大油菜种类全部为春播，一般在 5月上旬播种，8月底收获。 

因交割标准原因，菜油盘面主要对应进口菜籽压榨。2022/2023 年度，在

全球菜籽出口总量中，加拿大出口量为 860 万吨，占比 39%；澳大利亚出口量

630 万吨，占比 29%。我国菜籽主要进口来自加拿大，进口加拿大的新季油菜

籽一般在 10-11 月可以到港。需求方面，9 月之后，中秋节、国庆节、春节等

节日使得菜籽油销售旺盛。10 月以后，气温下降，菜籽油对棕榈油消费替代

增多。冬季水产养殖淡季菜籽粕需求减少，油菜籽压榨量萎缩，菜籽油供应

随之下滑，支撑菜籽油价格。一般 5-6 月新油菜籽上市，菜籽油价格回落，

7-9 月菜籽油供应增多，夏季植物油消费淡季，菜籽油价格偏弱。9 月底双节

需求增大，价格回升，10 月以后气温下降，棕榈油需求受替代，菜籽油价格

上升。12月至次年 1月，菜籽油进入需求旺季。 

图 5 中国菜籽进口量 图 6 华东地区菜油商业库存 

 

 

数据来源：钢联数据 前期期货 数据来源：钢联数据 前海期货 

 

 

三、 主要油脂当前市场情况 

棕榈油方面，9 月 11 日 MPOB 公布了八月月度供需报告，马来西亚棕榈油

产量环比增加 8.9%至 175.3 万吨，出口环比下降 9.7%至 122.2 万吨，国内消

费大幅下滑 27.2%至 25.1万吨，库存环比大增 22.5%至 212.5万吨。 

马来西亚 SPPOMA 数据显示，2023 年 8 月 1-31 日马来西亚棕榈油单产增

加 6.45%，出油率增加 0.32%，产量增加 8.3%。 

AmSpec 数据显示，马来西亚 8 月 1-31 日棕榈油出口量为 1171998 吨，7

月 1-31 日为 1176912 吨，环比减少 0.42%。马来西亚棕榈油局（MPOB）7 月

棕榈油供需数据显示，马来西亚棕榈油 7 月期末库存增 0.68%至 173.15 万吨。
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当月，报告显示产量较前月增产 11.21%至 161.01 万吨；出口环比增 15.55%

至 135.39 万吨；进口环比减 23.24%至 10.38 万吨；消费环比减 8.07%至 34.9

万吨。 

国内方面，进口利润修复进口到港增多，我国棕榈油进口到港增多，棕

榈油库存有所回升。截至 2023 年 9 月 5 日，全国港口棕榈油库存约 73.5 万

吨，与上周相比增加 7万吨。后续到港及买船增多，库存压力持续。 

棕榈油产地进入季节性增产阶段，同时 8 月报告整体宽松，国内库存偏

高位，短期棕榈油基本面在油脂中相对较弱。11 月进入减产季后 12 月厄尔尼

诺逐步加强，直至 2季度棕榈油仍有偏紧预期。 

 

 MPOB 上月 MPOB 本月 彭博 

产量 161 175.3 173 

进口 10.4 11 10 

出口 135.4 122.2 133 

国内消费 34.5 25.1 35-34 

库存 173.4 212.5 190 

 

豆油方面，美国农业部 9 月报告整体偏空，旧作出口上调至 19.9 亿蒲，

结转库存下调至 2.5 亿蒲。新作单产 50.1 蒲/英亩，基本符合市场预期，种

植面积小幅上调至 8369 万英亩，压榨及出口均有小幅下调，最终结转库存

2.2 亿蒲，略高于市场预期。9 月报告不及预期，在美豆目前价格下整体偏空，

叠加美豆季节性收获压力，但美国国内压榨利润较好，COBT 大豆价格本年度

收获季节下跌或并不流程。但巴西新作创纪绿的预期压制远月价格。 

 22/23  

9月 

23/24 

8月 

23/24 

9月 

种植面积 87.5 83.5 83.6 

收获面积 86.3 82.7 82.8 

单产 49.5 50.9 50.1 

期初库存 274 260 250 

产量 4276 4205 4146 

进口 30 30 30 

总供给 4581 4496 4426 
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压榨 2220 2300 2290 

出口 1990 1825 1790 

其他需求 120 126 126 

总需求 4330 4251 4206 

期末库存 250 245 220 

库销比 5.77% 5.76% 5.23% 

国内方面， 大豆库存阶段性见顶，据 Mysteel 对国内主要油厂调查数据

显示：2023 年第 36 周（9 月 1 日至 9 月 8 日），全国主要油厂大豆库存、

豆粕库存均下降。其中大豆库存为 467.04 万吨，较上周减少 72.74 万吨，

减幅 13.48%，同比去年增加 2.05 万吨，增幅 0.44%。根据 Mysteel 农产品

对全国主要油厂的调查情况显示，第 36 周（9 月 2 日至 9 月 8 日）111 家

油厂大豆实际压榨量为 176.16 万吨，开机率为 59.2%。豆油库存继续下滑，

据 Mysteel 调研显示，截至 2023 年 9 月 8 日（第 36 周），全国重点地区豆

油商业库存约 96.31 万吨，较上次统计减少 4.02 万吨，减幅 4.01%。豆油成

交依然维持清淡，国内重点油厂豆油散油成交总量 7.06 万吨，日均成交量

1.41 万吨，本周盘面持续动荡，下游需求依旧清淡。 

短期美豆需求不及预期，收获压力较大，远月价格受巴西大豆丰产预期

压制。 

菜油方面，油菜籽行业平均预计，油菜籽产量将达到 1790 万吨，高于目

前预估的 1760 万吨。同时加拿大统计局周五公布，截至 7 月 31 日，加拿大

油菜籽库存同比上升 13.7%至 150.6 万吨。国内方面菜籽油短期宽松，进口减

少，但供给仍较充裕。当前加拿大菜籽产区逐步进入收获阶段，收获速度较

快。国内 1-2 季度在进口买船增加下，1-7 月份菜籽进口到港 351.9 万吨，同

比增加 278.3 万吨，国内 7 月菜籽进口 14.8 万吨，环比减 64.8%。菜籽压榨

量下滑，根据 Mysteel 统计，本周沿海油厂菜籽压榨量 5.55 万吨，较上周

减少 2.45 万吨。本周沿海油厂菜油产量为 2.30 万吨，较上周减少 1.02 万

吨。 但菜油库存仍处于往年同期偏高位。 

 

四、 当前油脂套利策略分析 

当前油脂基本面情况看，菜豆 05 价差处于往年同期低位，主要由于美豆
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受种植面积减少延续偏紧，同时当前菜油库存处于往年同期偏高位。但季节

性来看 10 月之前是豆油消耗为主、菜油季节性供应偏强，而 10 月之后，季

节性因素逐渐进行切换菜油供应季节性转弱。同时从油籽供需看，本年度南

美大豆新作或将带领全球大豆供需转向偏宽松，05 合约豆系或受预期压制偏

弱，因此建议关注 05菜豆价差走强机会。 

 

图 7 菜豆油 05 价差 图 8 豆棕 01 价差 

  

数据来源：IFIND 前期期货 数据来源：IFIND 前海期货 

 

豆棕方面，当前棕榈油相对宽松同时主产区进入增产季，棕榈油维持宽

松，豆油价格受美豆支撑相对偏强，01 豆棕价差短期走强。但随着 9 月以后

美豆季节性收获压力，同时当前美豆价格处于相对高位，年底以后巴西创纪

绿产量预期可能主要市场。而 11 月以后棕榈进入减产季，同时存在厄尔尼诺

减产风险。综合来看，关注 01豆棕价差走弱机会。 
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