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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

截至1月18日豆棕05合约价差为72，除去2022年上半年印度尼西亚禁止棕榈油出口导致的豆棕价

差极度反转达到负三千多外，目前豆棕价差已经来到了历年低点，接下来是回归还是突破？

l 豆油：南美丰产预期叠加巴西大豆CNF报价连跌，新作供应压力下进口成本下降

l 棕榈油：减产季叠加洪涝，去库周期内天气炒作发力，内外盘棕榈油走势偏强

基于以上基本面驱动来看，棕榈油仍将保持三大油脂领头羊低位，今年豆棕价差存在再度转负的

概率，尤其是目前豆棕FOB价差已经转负，因此我们预测豆棕价差仍有走缩空间，抄底为时尚早。

从时间上来看，以上走缩逻辑大概在2月春节后消化，3月棕榈油进入增产季，豆粕消费淡季油厂

调降开机率下豆油供应减少，以及2-3月到港的不确定性等等。

l 风险点：南美天气、进口大豆到港量、棕榈油买船



大豆产区

1月USDA报告对南美给出了2000万吨级别的供应增量，目前产区降雨良好，天气没有意外的情况

下，2023/24年度全球大豆呈供应宽松格局。

数据来源：USDA、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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大豆进口

大豆的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。目前美豆已经跌到1200附近，如果2-3月天气无意外，美豆价格及巴西升贴

水预计还会走弱，进口成本下降利空国内豆油价格。

数据来源：钢联、iFind、金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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棕榈油产区

棕榈油目前处于减产季节，产地进入去库周期，且截至2023年10月印马产区合计库存压力不大。

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

1月上半月马来西亚和印度尼西亚多个地区降雨偏多，尤其是马来的柔佛和印尼的廖内，产区洪

涝也是近期内外盘棕榈油走势较强的原因，下半月降雨有所减少，集中在少部分地区。

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎



国内油脂库存

国内大豆供应充足，豆油降库存依赖上游油厂主动调降开机率；棕榈油进口利润倒挂，1-2月买

船较少，预计国内棕榈油维持去库预期。

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

价差走势

截至1月18日，豆棕05合约价差为72，华南地区豆棕现货价格为670，盘面及现货价差进一步收窄。
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价差预测

基于油脂暂无实质性转势驱动，预计维持宽幅震荡走势，在震荡区间内做价差预测，可以看到今

年价差存在再度转负的概率，尤其是目前豆棕FOB价差已经转负，因此结合前面分析的基本面驱

动，我们预测豆棕价差仍有走缩空间，抄底为时尚早。

数据来源：金信期货        市场有风险 入市需谨慎
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