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南美种植关键期，油脂旺季渐远去

——多豆粕 1805 空豆油 1805 套利方案

一、美豆意外下调产量，结转库存仍有压力

据美国农业部 1 月供需报告显示，美国 2017/18 年度大豆年末库存预估上调至 4.70 亿

蒲式耳，市场预估为 4.72 亿蒲式耳，12 月预估为 4.45 亿蒲式耳。美国农业部下调美国本

市场年度大豆出口预估至 5,879 万吨，较上月预估低 177 万吨，较上一年度的纪录高点下降

37 万吨。此两点基本符合市场前期预期，利空消息落地，但本次报告较为意外地下调了美

国 2017/18 年度大豆产量预估至 43.92 亿蒲式耳，12 月预估为 44.25 亿蒲式耳。美国大豆

在新年度出口销售上预期偏弱，结转库存上调的利空预期已被市场所消化，市场上半年关注

焦点落在南美种植与出口。

二、南美播种近结束，种植关键期将至

南美巴西种植区天气向好，市场对其产量存乐观预期，美国农业部将巴西 2017/18 年度

大豆产量预估被上调至 1.1 亿吨，12 月报告预估为 1.08 亿吨。巴西大豆出口预估上调 150

万吨，至创纪录的 6,700 万吨。而阿根廷种植区在 1月初降雨显著不足，布宜诺斯艾利斯省

尚有大豆田未播种，播种期即将过去，若降雨不能如期到来，种植面积将进一步流失。美国

农业部估计阿根廷 2017/18 年度大豆产量预估调降至 5,600 万吨，12 月预估为 5,700 万吨。

从时间节点来看，巴西大豆开始早期收割，大部分主产区还处于种植关键期，1月末 2月初

将是阿根廷的种植关键期，当前降雨总量少、分布不均的情况若延续，阿根廷大豆产量将贴

近预估区间的低端。

三、粕类消费预期向好，节后备货将支撑期价

四季度开始，水产饲料和养殖对豆粕的需求就进入季节性淡季。年底生猪屠宰增加，而

存栏持续下降，农业部的数据显示，11月份生猪存栏环比连续第 7 个月下降。下游需求不

利于豆粕消费。当然，由于豆粕在 12月表现低迷，下游库存偏低。而在春节来临之际，如

果价格表现平稳甚至反弹，下游饲料企业可能会提前启动备货需求，今年南美种植期有所拉

长，且巴西收获进度受降雨阻碍，阿根廷的播种亦不顺利，天气炒作易使国内外豆类价格升

水，在五月前市场主要交易逻辑依据为南美的产量与出口。
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四、油脂整体库存偏高，中期供应量有保障

国内冬季是食用油脂的消费旺季，但当前国内豆油商业库存在 150万吨上方，库存拐点

仍未出现，整体油脂的利好相对疲弱，因未来庞大的大豆到港量与偏高的现货压榨利润，对

于现货价存在压力，预计油脂终端节前备货行情对价格推升作用有限，远月豆菜油亦从消费

旺季转为淡季。就棕榈油而言，目前处于马来西亚棕榈油的减产周期伊始，但也进入了棕榈

油消费的淡季，当地库存过去几个月逐步增加升至 250万吨以上水平，远期棕油价格压力不

小。关于国家临储拍卖菜油，其中 2013年产的临储菜籽油预计等待拍卖的量还有 30万左右，

现已拍卖过半，市场参与拍卖热情较高，未来原料进口的增长将保持相对稳定，油脂整体的

供应水平将得到保障。考虑油粕间的走势分化，预计盘面将维持粕强油弱的格局。

图：2×豆粕 1805 - 豆油 1805合约价差图

数据来源：Wind

具体操作：

以 1 月 29 日周一收盘价计算，5 月豆粕合约为 2808，5 月豆油合约为 5814，预计“豆

粕 1805*2-豆油 1805”合约价差将向上上行至“-100”位置，将止损设置在“-280”位置。

资金分配：

考虑到同原料的跨品种套利交易风险特征，可以选择 50%资金用于该方案操作，50%资

金作为风险准备金。假设 100 万投资资金，可用 50 万资金用于套利，50 万用于风险准备。

比例分配：

以 1 月 29 日周一收盘价计算，5 月豆粕合约为 2808，5 月豆油合约为 5814，假设合约

保证金 10%，合约设计为 10 吨/手。
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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 2*M1805- Y1805 合约套利保证金为：

2808 元/吨×10 吨×10%×2 手+ 5814 元/吨×10 吨×10%×1 手=11430 元

50 万操作资金可以操作的组合: 50 万 ÷11430≈43 套

即可以买入豆粕 1805 合约 86 手 ，卖出豆油 1805 合约 43 手。

持有期:

根据历史经验，5 月合约应该在 2018 年 4 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 2018 年 4 月底。

操作方案：

2*M1805- Y1805 价差在-190~-250 的区间内收集筹码，设平均成本为-210。当价差低于

或到达-280 时，则全部止损。目标位为价差高于或处于-100 位置。

止损情况：

如果行情向不利方向发展，低于或到达-280，则

亏损=（280-210）×10 吨/组合×43 套=3.01 万

止盈情况：

行情到达目标位价差-100，则

获利=（210-100）×10 吨/组合×43 套=4.73 万

收益率：4.73 万÷100 万=4.73%

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 4 月，以防止 5 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，套利价差快速跌破至-280，造成亏损迅速扩大，因

此要注意止损保护。
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