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01 做多豆油的主要逻辑 



2008年金融危机以来，CBOT大豆月均价格基本维持在850美分/蒲式耳上方。 

当前价格880美分/蒲式耳，对于油粕来说，成本端是“下有底”。 

美豆“跌无可跌”成本支撑 



美豆“跌无可跌”成本支撑 

 2018年底，USDA给出9.5亿蒲式耳期末库存，1月合约月均价格900美分/蒲式耳。11月USDA给出期末

库存4.75亿蒲式耳。按照往年期末库存4-5亿蒲式耳，月均价格在950-1050美分/蒲式耳区间，月均价格

存在一定低估。 

 如果在美豆主出口窗口期中美达成协议，去库将带动价格明显回升，类比2014年,美豆涨幅15%。 



油 粕 跷 跷 板 

数据来源：Wind
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受猪瘟影响，粕类消费受到一定抑制，年度豆油库存和库销比持续下行。 



油粕跷跷板 

就当前这个时间节点而言，豆油绝对库存处于同期低位，去库速率近8年最快。 

（数据来源：

天下粮仓）） 



油粕比本质是经济周期的一种体现 
 （本次超级周期始于2001年，高点出现在2010年，而根据规律推导，本次超级周期的最终低点将出现在

2019年——周金涛） 

油粕跷跷板 



原油价格 

原油价格的提升不光利多生柴， 
对全球大豆种植成本也是有利支撑。 

印尼决定加快使用混合30% 
生物柴油义务（B30）政策。 

巴西明年3月份将最低生物柴油掺混率 
提高到12%，到2023年时将会把最低 

掺混率提高到23%。 

法国决定将棕榈油生柴额外税 
推迟至2026年（原定2020年）。 

政策护航油脂 

沙特阿美石油公司当地时间12月5日晚间正式 
公布IPO价格，全球最大石油公司上市！沙特 
有能力有意愿改善国内的财政状冴，提高原油 
价格。 

各国生柴政策 



豆油不棕榈油连续合约 
比值范围<1;1.4> 

豆油棕榈油比价有优势 

2005合约豆油不棕榈油 
12月9日比值1.07 

目前豆油不棕榈油连续合约比值 
范围处于2019年内最低（1.1） 

数据来源：Wind
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做多豆油2005合约 

入 场 
（根据东南亚降雨推算棕榈油减产延续至一季度末，这个节点之前油脂偏强运行，沿

趋势线逢低买入，如果给丌到低多机会，突破上趋势线买入） 

技术入场 

（中美谈和、南美天气问题都可能引发美豆价格上涨，成本倒逼油粕价格上涨） 

事件触发入场 



   做多豆油2005合约 

出场： 

第一种方式入场，以棕榈油为参照物，根

据产量减产程度、库存去化程度来判断棕榈

油“合理价位”，进而判断油脂板块是否见

顶。 

 

第二种方式入场，要结合美豆的去库程度，

判断美豆“合理价位”，再结合进口成本、

压榨利润，判断豆油是否见顶。 



中美问题久拖不决 

导致美豆缺乏行情 

印尼生柴政策执行不利 

棕榈油冲高回落施压油脂板块 

南美超预期丰产 

施压全球大豆价格 

风险点 
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