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油脂利好兑现将入淡季，近期油粕价差有望缩小 

            ——多豆粕 1609 空豆油 1609 套利方案 

 

 

一、美元疲弱雷亚尔反弹，美豆价格短期强势 

进入 4 月后，因市场普遍预期美联储 4 月不会加息，美元遭到打压，一度刷新近六

个月点的至 93.76 附近。据悉，当前交易员对于 4 月加息的预期为 3.5%，6 月则为 20.9%。

尽管 3.5%这一数字看似加息概率很低，且根据联储主席的发言，重新降息 25 个基点至

0-0.25%的选项当时仍然存在，总体来看，美联储官员们依然保持极为谨慎的态度，他

们重点关注海外经济体风险与美国劳动力市场持续改善的状况。南美方面，巴西众议院

特别委员会刚刚以 38 比 27 票支持弹劾总统罗塞夫。按照程序，众议院全体议员将对此

进行投票，有望在本周日进行，需要 2/3 以上的议员支持，即 513 个议席中的至少 342

席，才能继续弹劾程序。巴西雷亚尔汇率突破 3.5 关口，一度反弹至 3.4856，此前市场

对于巴西经济的恶化已做出充分的反应，汇率利空影响已被市场充分消化，目前适逢南

美出口时间窗，巴西 3 月的大豆出口量已超 800 万吨，汇率变化对美豆期价有提振作用，

国内豆粕也有望跟涨。 

 

二、生猪价格维持于高位，粕类下游消费向好 

由于春节期间，国内养殖企业集中出栏生猪，导致 2 月份生猪存栏量环比与同比双

双下跌，3 月本是传统的猪肉消费淡季，但近期猪肉价格上涨势头明显，4 月 8 日全国

22 省市生猪均价达 19.88 元/公斤，猪粮比价甚至高达 10：1，养殖利润空间加大。3 月

19 日国家发改委提醒猪粮比价已进入黄色预警区域，近期生猪价格持续上涨处于历史

高位，猪粮比价已超过 9.5：1 进入红色预警区域，大幅提高养殖户经济效益，将充分

调动养殖户积极性。农业部最新公布的数据显示，今年 2 月，全国能繁母猪存栏量为

3760 万头，环比下降 0.6%，同比下降 8.5%，生猪存栏量为 36671 万头，环比下降 1.8%，

同比下降 5.9%。我国此轮生猪养殖产业周期，广大养殖户反应趋于理性，能繁母猪与

生猪存栏并未大幅增加，但当前丰厚的养殖利润将有利于生猪存栏量的增加，其影响传

导至豆粕消费，有利于豆粕价格中长期反弹。农业部上周表示生猪养殖已出现过热，会

通过各种措施加快恢复生猪生产与供给，考虑养殖的生长周期，可以预期远月的豆粕需

求将大幅增加，将提振国内豆粕价格。 
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三、油脂类棕榈油领涨能力逐步消退 

马来西亚棕榈油局最新数据显示，3 月棕榈油产量达 122.0 万吨，较上月增长 17.67

万吨，同比下降了 27.56 万吨或 18.4%。数据显示，3 月棕榈油出口量达 133.4 万吨，

同比增长 14 万吨或 11.7%，作为对比，马来西亚棕榈油 2 月出口量为 108.5 万吨，本月

增长 24.9 万吨或 22.9%。3 月 15 日，马来西亚政府宣布将于 4 月开始上调棕榈油关税

至 5%，4 月出口数量将很可能因成本提高而受挫。天气预报显示，马来西亚几大棕榈

油产区柔佛州、霹雳州、彭亨州、沙巴州、砂拉越于本周均将迎来降雨，有望缓解因厄

尔尼诺现象带来的严重干旱，利于棕榈油 4~7 月周期性的产量回升。本轮国内油脂表现

强势，主要动力为棕榈油减产周期，目前马盘棕榈油转弱，国内豆油与棕榈油也难以独

善其身。 

 

四、国内临储拍卖量提高，中期供应量有保障 

自 2015 年 12 月以来，菜籽油竞价销售已举行竞价销售交易会 16 次，累计成交

116.72 万吨。其中质量较好的 2011 年产临储菜籽油累计成交 95.16 万吨，占本轮总成

交量的 81.53%，预计等待拍卖的量还有 40 多万吨；2010 年产菜油成交 21 万吨，2009

年产菜油成交 5,539 吨。最近一次拍卖的成交量与最高成交价均创下新高，计划销售菜

籽油为 150,367 吨，实际成交达 140,202 吨，成交率高达 93.24%，最高成交价达 5950

元/吨。 

 

四川省本轮拍卖已连续 12 周保持 100%的成交率，累计成交 14.78 万吨，最高的成

交均价更是高达 5811 元/吨的高位。主要是因为近期在棕榈油上涨带动下油脂整体行情

偏强，加之近期豆油库存偏紧，市场看多情绪增加，参与竞拍积极性提高。当前国家临

储菜油库存仍然庞大，竞价销售还将持续放量并保持较高成交率；目前进口菜籽压榨利

润好于大豆，后期菜籽采购不会出现大幅减少，且政策性影响也暂时缓解。中国质检总

局此前通知加拿大食品质检总局，将从4月1日起加强对加拿大油菜籽的质量标准管理，

船货中的杂质含量（诸如稻草或其他植物种子）不能超过 1%。目前的限制为 2.5%。经

双方就中国对加拿大油菜籽船货实施更加严格的质检管理措施一事进行谈判协商，中国

驻渥太华大使馆发言人杨云东称，中国的新规定将从 9 月 1 日起开始实施，而不是 4

月 1 日。所以，未来数月内菜油价格依然承压。 



 

 4 

 

图：豆油 1609 -豆粕 1609*2 合约价差图 

 

数据来源：Wind 

 

具体操作： 

以 4月 12 日周二收盘价计算，9月豆粕合约为 2404，9 月豆粕合约为 6072，预计“豆

油 1609-豆粕 1609*2”合约价差将向下下行至“875”位置，将止损设置在“1500”位置。 

 

资金分配： 

考虑到同原料的跨品种套利交易风险性较小，可以选择 70%资金用于该方案操作，30%

资金作为风险准备金。假设 100 万投资资金，可用 70 万资金用于套利，30万用于风险准备。 

 

比例分配： 

 

3 月 8日周二收盘价计算，9月豆粕合约为 2404，9月豆油合约为 6072，假设合约保证

金 10%，合约设计为 10吨/手。      

根据每手所需保证金公式： 期货价格×合约规定每手吨数×保证金比例 

则一套 Y1609-2*M1609 合约套利保证金为： 

2404 元/吨×10吨×10%×2 手+ 6072 元/吨×10 吨×10%×1手=10880 元 

70 万操作资金可以操作的组合:  70 万 ÷10880=64 套 

即可以买入豆粕 1609 合约 128 手 卖出豆油 1609 合约 64 手 

 

持有期:  

根据历史经验，9 月合约应该在 2016 年 7 月时会逐渐成为非主力合约，因此应该套利

方案最迟不能超过 2016 年 6 月底。 
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操作方案： 

Y1609-2*M1609 价差在 1250~1300 的区间内收集筹码，设平均成本为 1275。当价差高于

或到达 1500 时，则全部止损。目标位为价差低于或处于 875 位置。 

止损情况： 

 如果行情向不利方向发展，价差低于 1500，则 

 亏损=（1500-1275）×10 吨/组合×64套=14.40 万 

止盈情况： 

  行情到达目标位价差 864，则 

  获利=（1275-875）×10 吨/组合×64套=25.60 万  

  收益率：25.6 万÷100 万=25.6% 

投机风险控制： 

1）由于是套利组合，保证金比例变化会对仓位调整提出较高要求。当套利标的品种出

现连续大幅波动时，交易所或将提高保证金比例，需防止此类情况出现。 

2）持仓须避免进入 8月，以防止 9月合约保证金比例大规模上调，影响持仓变化。 

3）不排除会因某些因素较大波动，两者价差快速上涨至 1500，造成亏损迅速扩大，因

此要注意止损保护。    

 

 

研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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联系方式 

 

                             
    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工 

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824 

 

地址： 广东省广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心主塔写字楼第1007-1012房      邮编：510623 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 


