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同为植物油，绝大多数时间豆油现货价格高于棕榈油。豆油和棕

榈油都是典型植物油，主要用途都是食用、食品加工和工业加工、生

物柴油制备。虽说多数功能上豆油通常比棕榈油更优一些，但在食用

和工业细分专长上，确实也有棕油无法被豆油替代的功能特征。

2024年 2 月初至 3月初，y2405-p2405合约价差从 0 线一直走深

至-150，豆棕油期货主力合约价差出现长期深倒挂；而钢联、wind 数

据显示豆棕油现货价格同样倒挂。回顾过去 10 年来，这样的情况还

在 2016.08、2017.04、2021.11至 2022.07 出现过。

本文选择 2021.11 至 2022.07 这段时间与当下作对比，希望能找

到一个合理的豆棕油价差底部支撑。通过对比 2022年与 2024年一季

度，豆油棕榈油大致供需情况，认为当下 2024 年一季度的豆棕油价

差底部大概与 2022年初相当，支撑位于[-350, -300]位置。

结合目前正处于 3月 USDA和 MPOB 月度报告的公布时间点，以

及3月份既是南美大豆生长期也是马来西亚棕榈油产量季节性增产不

确定期，相关跨品种交易策略可择机入场。
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一、豆油棕榈油价差倒挂：2024 年与 2022 年

图表：y2405-p2405 价差走势 日 K 线图

来源：wind，广州金控期货研究中心

当前，豆油和棕榈油期货主力均为 2405 合约。2024 年春节前即 2 月初，

y2405-p2405 价差位于关键点位 0 线附近，而春节过后一路走低，目前已经跌破

-150。豆棕油价差深度倒挂多日，且未见回升修复的迹象。

图表：豆油（一级）- 棕榈油（熔点 24 度）价格走势

来源：钢联数据 Mysteel，广州金控期货研究中心

2021 年 11 月至 2022 年 7 月，豆棕油现货以及期货价差也出现过严重且长期

的倒挂现象。然而，纵观过去 10余年时间里，多数时候豆油都是比棕榈油贵的；

毕竟产量不稳定，又同作为植物油，豆油食用功能与工业功能都不逊色于棕榈油。
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2022 年是豆棕油价差多数时间倒挂，较为特殊的一年。

回顾 2021.11 至 2022.08 这几个月里，豆棕油期货价差走势（K线图略）：

【2021.11-2021.12】此时段主力合约为 y2201-p2201。豆棕价差从 11月初的

200 左右持续走低至 12月底，多次触达区间底部，支撑位约-300。

【2022.01-2022.04.20】此时段主力合约基本为 y2205-p2205。豆棕价差从 1

月初的 300 左右持续走低至 4 月底。在 3 月 11 日和 4 月 18 日两次触达-1700。

【2022.04.18-2022.08】此时段主力合约为 y2209-p2209。豆棕价差经历筑底

回升。在 3 月 11 日和 4 月 18 日和 5 月底多次位于-350。最低点-780 在 4 月 28

日“印尼禁止出口事件”生效日；而 6月 9 日确认重新出口政策落地后涨超 0 线。

对比这三段时间的期货主力价差和现货价差（国内），可知：（1）

2021.11-2021.12 现货价差约为 0，而期货价差小于 0，推测为期货价差引导现货

价差；（2）2022.01-2022.05，现货价差大幅地、持续地、比期货更猛烈地深度

倒挂小于 0，推测为现货价差引导期货价差；（3）2022.06 确认印尼重新出口后，

期货价差领先于现货价差，修复到 0 线以上。

二、为何豆棕油价差倒挂：回顾 2022 年

2022 年豆油棕榈油现货和期货价差长期倒挂，其中经历多个历程：

（1）市场预期马来西亚减产，马印出口量减少，中国国内未实质性短缺；

（2）中国进口船期少，国内棕榈油库存告罄，现货和期货深倒挂（-1700 点）；

（3）印尼突然宣布禁止棕榈油出口，现货低库存和政策变动，使得市场放任

豆棕价差倒挂至不可思议的深度（现货-3000 点，期货 09 合约-800 点）；

（4）市场确认印尼政府重新允许出口，期货价差迅速恢复，现货随后跟进。
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主要事件如下：

【2021.10.13】据印尼国家通讯社安塔拉报道，印尼总统佐科·维多多计划

停止所有毛棕榈油的出口，只出口毛棕榈油的附加值产品（该政策尚未执行，仅

有此预期）。维持出口关税 8%，但上调毛棕榈价格。

【2021.12 月初】MPOB 确认马来西亚棕榈油季节性减产开始，环比-5.27%属

正常幅度。印棕油价格比马棕油稍高。但此 2021 年秋季的加拿大菜籽大幅减产，

预计 2022 菜籽油会很紧张；棕榈油国内库存在 12月整体中等稍高；2021 年秋季

美国大豆预计偏丰产，国内进口油料大豆库存非常充足。总体上，菜系最紧，棕

榈系一般，大豆系宽松；市场未预计 2022 棕油会整体紧缺。

【2022.1 月初】MPOB 确认马来西亚棕榈油季节性减产继续。USDA 确认南美天

气良好，巴西播种面积显著增加。豆油偏松，棕油偏紧；但市场未预计 2022 棕

油会整体紧缺。

【2022.1.27】印尼贸易部规定尼棕榈油出口商需要将计划出口量的 20%在国

内按照固定价格销售。（DMO 政策）

【2022.2 月初】我国确认 1 月从马来西亚进口的棕榈油正常偏少，从印尼进

口的棕榈油显著少于往年。此时国内，豆油比棕榈油现货便宜约 500 元。

【2022.3.8】印尼贸易部表示，从 3 月 10 日期前期“在印尼国内固定价格销

售的棕榈油”比例从 20%上调至 30%。（DMO 政策）

【2022.3.17】3月 17 日，取消上述 DMO 政策；同时将上调毛棕榈油出口关税

至最多每吨 675 美元，此前为每吨 375 美元。

【2022.4 月初】MPOB 确认马棕油 3月环比增产，出口回升。

【2022.4.23】印度尼西亚总统佐科表示，他决定从 4 月 28 日起禁止食用油
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及其原材料的出口，直到印尼拥有“充足且负担得起”的食用油供应。

【2022.5.23】上述出口禁令仅持续 1 个月便解除，重回“DMO 政策”。印尼

政府计划近期批准 100 万吨棕榈油出口配额，但因政策反复，国际市场对此存疑。

【2022.6.9】印尼贸易部表示，截至 6月 9 日，印尼已经发放约 46万吨棕榈

油制品的出口许可。国内棕榈油期货开启暴跌模式，豆棕油期货倒挂当天修复。

特别地，1 月底直到 6 月底，国内对棕榈油的进口量一直都非常低，棕榈油库

存也显著低于往年区间；而虽然豆油库存正常偏低，但进口大豆库存一直偏高。

三、当下的相同与不同：2024 年 3 月对比 2022 年

2024 年 2 月至 3 月初这段时间，y2405-p2405 价差倒挂走深，其背后逻辑大

致是棕榈油季节性减产，叠加国际大豆供给宽松、豆油区域性高企，所导致的。

豆棕油价差在 0 线下方徘徊多日，但豆棕油现货端未有一种是极度紧缺或极度宽

松（2022 年 3 月起棕油极度紧缺）。因此参考 2021.11-2022.01 阶段，较为合理。

当下与 2021.11-2022.01 的相同点在于：供给方面，中国进口棕榈油的到港

数量都位于历年来最低水平，2022 一季度与 2024 一季度相当，马来西亚 11月至

2月都出现了典型的季节性减产，而印尼数据因 GAPKI 统计进度历来拖沓不得而

知；库存方面，中国的 2022 一季度和 2024 一季度都出现了国内棕榈油库存明显、

迅速的减少，而且港口进口大豆库存在 2022 年和 2024 年都属于历年来的高位。

当下与 2021.11-2022.01 的不同点在于：供给方面，东南亚棕榈油供给都遭

遇季节减产没啥区别，然而全球大豆供给却是南美2024供应比2022春季更宽松；

库存方面，2024 年 1 月初，国内三大库存储备都位于高点，比 2022 年 1 月初充

足，因此更有机会抗住东南亚棕榈油季节性减产，应该不会有现货紧张，和夸张
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离谱的豆油棕榈油价差深度倒挂；政策方面，市场不再像 2022 年那样敏感，目

前唯一不确定性是印尼 B35 或 B40 生物柴油政策以及马来 B20 政策，然而现在

2024 年春季连最基本的生柴炒作消息都还未曾在新闻媒体上涌现过。

总之，当下与 2021.11-2022.01 比起来，棕榈油供应没那么紧张，但大豆油

更加宽松。因此，参照 2021.11 至 2022.07，基本可认为[-350,-300]可作为豆油

棕榈油价差的下方支撑位。

四、参考策略建议

近日最低价：2024 年 3 月 8日 y2405-p2405 = -176

参考止损区间：-350 至 -300 止损

参考止盈区间：100 至 150 止盈（盈亏比约 2:1）

图表：马来西亚棕榈油 月度产量（吨）

来源：MPOB，Wind，广州金控期货研究中心

策略成立前提：1.南美大豆产量预估不会被 USDA 继续上调；2.MPOB 等权威机

构录得 3 月份马来西亚棕榈油产量或出口量明显地回升，结束季节性减产。

风险点：1.国内到港棕榈油船期增多，有他国货源；2.马棕油未走出减产季。
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