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油脂：关注油脂间价差做扩趋势 

 

报告要点： 

    

今年前期的走缩行情与前几次较为相似，均是在马棕减产季节形成豆棕、菜棕价差的走缩，随

后在预期马棕累库期开启及豆菜播种季开启时期价差走扩。棕榈油与豆菜油之间占据主导地位

的供应影响因素会决定某段时间的价差趋势。 

 

未来几个月棕榈油的季节性产量应处于回升趋势，因去年棕榈油产区的干旱影响程度较小，后

期大概率也不会形成 2016年 7月同比减产超预期的情形，但树龄老化的问题也仍有交易空间，

棕榈油应该还是处于宽幅震荡趋势。 

 

我们认为后期随着棕榈油季节性增产开启，叠加菜籽的种植面积下降及俄罗斯天气不利，菜棕

价差未来仍处于做扩趋势，大豆的面积及天气暂时看不到太大利好，但豆棕价差的估值吸引力

较大，且整个美豆的播种、生长交易窗口较长，预计价差中性情况也是企稳为主，建议逢低布

局。单边方面由于国内菜油、菜籽库存及后期供应较大，豆油库存也较高，国内基本面暂无亮

点，预计跟随国际油脂定价为主，在棕榈油供增需增背景下，棕榈油预计宽幅震荡，而豆菜油

由于估值较低，在豆菜生长季或有一定上涨空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                           
                                                                                       

                                                                                  农产品研究 | 油脂油料 

2024-04-26 2 

 一、近期行情回顾 

  

近期豆棕、菜棕价差出现了季节性的反转趋势，前期豆棕价差复刻 2022 年行情，菜棕价差更

是达到历史极值。随着棕榈油累库预期的开启及豆菜播种期的来临，近期价差均出现反转，而

在近日，菜油更是因为盘面交易欧洲 4 月后期的冻害出现出现暴涨，但加菜籽和欧菜籽表现似

乎并没有郑州盘面如此看好。因此本文对近期油脂相关信息做梳理，并对后市尝试展望。 

 

  

 二、本轮豆棕、菜棕价差反转与前期类似行情的对比总结 

  

对比豆棕、菜棕价差的季节性图形，可以看出季节性规律比较明显。在每年 10 月份到 2 月底，

豆棕价差趋于走缩，有些年份会蔓延到 5、6 月份。菜棕价差相对更明显，一般在 10 月到 4月

初趋于走缩，4 月以后逐渐转扩。 与今年走势类似的是 2023年、2022 年、2017 年和 2016年。 

 

2023 年前期走缩，主要交易逻辑是马棕去库，而全球大豆丰产，国内大豆大量到港，豆油预期

累库，而在 5 月中旬的价差企稳则是由于马棕预期累库，美豆端出现了干旱初期迹象，豆油和

棕榈油虽然同时下跌，但价差企稳。进入 7 月，马棕迎来高产期，美豆天气仍然不稳定，豆油、

棕榈油低位齐涨，豆棕价差开始走扩。 

 

2022 年一季度东南亚正处于减产季，俄乌战争爆发原油大涨，引发植物油供应担忧，印尼 DMO

调整支持又使可出口量下降，棕榈油报价水涨船高，豆棕、菜棕价差走缩。进入二季度，东南

亚棕榈油开始增产，印尼库存面临胀库压力，接连调整棕榈油出口政策，大宗商品市场也在美

联储激进加息打压下偏空，棕榈油、豆油高位下跌，极端的价差得到修复。 

 

2017 年、2016 年的前期走缩大抵也是如此，减产季节叠加一些驱动因素导致棕油强于豆油和

菜油，2017 年后期走扩则源于美豆干旱天气交易，豆油、菜油的涨幅大于棕榈油。2016 年 4

月到 7 月的走扩则是棕榈油累库预期开启触及高位回落，豆油因交易阿根廷尾部天气风险带来

的美豆大涨而企稳，从而带来豆棕价差的走扩，不过，由于 7 月初，预期的马棕产量回升不及

预期，又带来了棕榈油的交易空间，导致当年豆棕价差又回到了低位。 

 

总结下来，今年前期的走缩行情与前几次较为相似，均是在马棕减产季节形成豆棕、菜棕价差

的走缩，随后在预期马棕累库期开启及豆菜播种季开启时期价差走扩。棕榈油与豆菜油之间占

据主导地位的供应影响因素会决定某段时间的价差趋势。 

 

图 1：豆棕 09 价差（元/吨）  图 2：菜棕 09 价差（元/吨） 
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数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心 

  

 三、油脂未来供应及展望 

     

未来几个月棕榈油的季节性产量应处于回升趋势，因去年棕榈油产区的干旱影响程度较小，后

期大概率也不会形成 2016年 7月同比减产超预期的情形，但树龄老化的问题也仍有交易空间，

棕榈油应该还是处于宽幅震荡趋势。 

 

大豆方面，美豆播种进度较为正常，巴西收获进度也较为正常，但南里奥格兰德州的降雨较大，

可能延缓收割，同样，阿根廷前期降雨较多，也减缓了收获进度， 截至4月17日，阿根廷2023/24

年度大豆收获进度为 13.9%，高于一周前的 10.6%，但是比五年均值落后 22 个百分点。未来两

周阿根廷降雨已经较少，收获进度会加快。因此大豆基本面上给美豆的利好并不多。 

 

菜籽方面对 24/25 新作利好较多，在交易欧洲冻害之前，德国油世界、欧洲 COCERAL 已经下调

了欧洲菜籽产量预估约 150 万吨，主要是罗马尼亚的菜籽种植面积下降，转而种植向日葵。俄

罗斯农业部也预期其今年油籽将减产 190 万吨。根据 JRC 的分析，3 月初以来俄罗斯降水量在

大部分耕地地区显著低于长期平均水平（通常在 3 至 30 毫米范围内），降水量较长期平均水平

低 40%至 90%，而去年俄罗斯天气状况较好，油籽几乎实现了 ssss 最高单产，因此今年的产量

下调是可以理解的。此外加拿大农业部预计种植面积下调 3.1%，但澳洲预计将从去年的减产中

恢复，美国农业部预计其将增产 80 万吨。那么截至目前，我们统计出来菜籽 24/25 年度或减

产 200 万吨左右。 

 

因此，我们认为后期随着棕榈油季节性增产开启，叠加菜籽的种植面积下降及俄罗斯天气不利，

菜棕价差未来仍处于做扩趋势，大豆的面积及天气暂时看不到太大利好，但豆棕价差的估值吸

引力较大，且整个美豆的播种、生长交易窗口较长，预计价差中性情况也是企稳为主，建议逢

低布局。单边方面由于国内菜油、菜籽库存及后期供应较大，豆油库存也较高，国内基本面暂

无亮点，预计跟随国际油脂定价为主，在棕榈油供增需增背景下，棕榈油预计宽幅震荡，而豆

菜油由于估值较低，在豆菜生长季或有一定上涨空间。 

 

图 3：COCERAL 欧洲油籽产量预估（千吨）  图 4：COCERAL 罗马尼亚菜籽产量预估（千吨） 
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