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观点摘要

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎

在24年开年豆粕一路向下跌到3000关口之际，油脂表现相对平稳，市场呈现油强粕弱格局，油粕

比也迅猛抬头，展望后市，油粕比仍有上行预期，花开正当时，莫负好时光。

l 豆粕：不论产区还是国内现货市场，利空氛围浓厚。目前美豆已经跌到1200，如果未来2-3月

天气无意外，叠加巴西升贴水下调，豆粕成本支撑将继续下移。

l 棕榈油：产区减产季进入去库周期，1月降雨偏多，部分地区洪涝或影响收割、物流；国内进

口利润倒挂，1-2月买船较少，维持去库预期。

基于油粕供应边际上的分化预期，我们预计油强粕弱格局尚未结束，时间上，逻辑将持续到2月

春节，同时如果2月MPOB报告受洪涝影响超预期去库，新驱动注入将进一步推升油粕比。

l 风险点：南美天气、进口大豆采购、棕榈油产量恢复、豆棕替代



全球大豆供需

1月USDA报告利空落地后，05盘面在3000关口震荡，现货市场更显摇摇欲坠，油厂杀价出货，03

合约几近垂直下跌来到3200附近。基于良好的天气预估下，市场对南美的丰产预期打满，2000万

吨的增量，供应压力已经较去年先从升贴水上反映出来，去年3月中巴西近月CNF才降到100，今

年1月中CNF已经跌破100。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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进口大豆近月升贴水走势
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国内豆系库存

目前国内油厂无论是豆粕还是大豆都是高库存状态，调降开机率会限制豆油的供应增量，而春节

一般是油脂需求旺季，预计豆油呈现去库趋势。目前豆粕基差持续下跌，豆油基差坚挺。

数据来源：钢联、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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棕榈油供需

棕榈油目前处于产地减产季节，且印马产区合计库存压力不大，近期也有产地降雨过多炒作，也

是内外盘棕榈油走势较强的原因。

数据来源：MPOB、GAPKI、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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棕榈油供需

国内棕榈油进口利润倒挂，1-2月买船较少，国内棕榈油库存已经连续四周去库，工厂、贸易商

挺基差意愿强，预计国内棕榈油维持去库预期。

数据来源：钢联、NOAA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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比值走势

1月9日开始棕油粕比抬头，豆粕收阳后再度开启急速下跌，棕榈油自近半年震荡区间下沿开启反

弹之路，截至1月17日，棕榈油和豆粕比值已经升到2.39，较9日涨7%，而豆油盘面表现较为平稳，

一直在7500附近震荡，因此做多油粕比可以选择目前三大油脂中的领头羊棕榈油。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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比值走势

虽然豆油表现平稳，截至1月17日豆油粕比为2.43，较9日也涨了3%。

数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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数据来源：iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎

比值走势

从油粕比历年走势可以看到，大多数年份1-2月比值都是缓慢上升趋势的。
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情景假设

Ø 乐观：棕榈油强势上涨到前高7800附近，豆粕弱势在2900附近，油粕比预计为2.69，较17日涨

幅13%；

Ø 中性：棕榈油涨势7600见顶，豆粕继续在3000附近震荡，油粕比预计为2.53，较17日涨幅6%；

Ø 止损：棕榈油本轮反弹结束，重新走弱到7200，豆粕急跌后小幅反弹到3100，油粕比预计为

2.32，较17日涨幅-3%。

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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