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油料价格区间预测

油料套保策略表

【核心矛盾】

二季度大豆供应压力开始交易同比往年高供应压力与油厂加速开机的预期中，油厂将以快速兑现利润为

主。中长期看在交易过豆粕宽松现实后，基本面逻辑将归回于美豆新作种植与贸易战谈判情况。

【利多解读 】

1、港口与油厂大豆库存继续回升，但随着开机率逐渐回升，叠加国储拍卖，部分地区供应已逐渐恢复。

2、关税扰动下远月看多情绪偏强。

3、巴西出口升贴水从成本端支撑远月合约价格。

【利空解读】

1、后续大豆逐渐到港后供应衔接顺利。而需求端由于后续供应不缺，远端备货心态偏谨慎，近端执行前

期合同，以随用随买为主。

2、4月大豆到港850万吨左右，但由于港口清关延迟问题可能会影响最终油厂压榨量，5月目前1150万

吨，6月1050万吨。

3、现货端库存仍偏高，二季度菜籽进口月均20-30万吨。

4、由于缺乏议价能力，当前市场处于有价无市状态。下游由于前期普遍放空库存，随用随买策略使得饲

料厂物理库存同样来到年度新低 。

油料期货价格

价格区间预测（月度） 当前波动率（20日滚动） 当前波动率历史百分位（3年）

豆粕：2800-3300 20.7% 68.5%

菜粕：2450-2750 0.3107 0.819

source：南华研究

行为导向 情景分析 现货敞
口 策略推荐 套保工

具
买卖方
向

套保比例
（%）

建议入场
区间

贸易商库存
管理 蛋白库存偏高，担心粕类价格下跌 多 为了防止存货叠加损失，可以根据在企业库存情况，做空豆粕期货来锁定利

润，弥补企业的生产成本
M250
9 卖出 25% 3300-34

00

饲料厂采购
管理

采购常备库存偏低，希望根据订单
情况进行采购 空 为了防止粕类价格上涨而抬升采购成本，可以在目前阶段买入豆粕期货，在

盘面采购来提前锁定采购成本
M250
9 买入 50% 2850-30

00

油厂库存管
理

担心进口大豆过多，豆粕销售价过
低 多 为了防止进口库存叠加损失，可以根据企业自身情况，做空豆粕期货来锁定

利润，弥补企业的生产成本
M250
9 卖出 50% 3100-32

00

source：南华研究

收盘价 今日涨跌 涨跌幅

豆粕01 3008 0 0%

豆粕05 2833 0 0%

豆粕09 2964 -21 -0.7%
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豆菜粕价差

油料进口成本及压榨利润

菜粕01 2370 -29 -1.21%

菜粕05 2472 0 0%

菜粕09 2588 -53 -2.01%

CBOT黄大豆 1052.5 0 0%

离岸人民币 7.286 -0.0022 -0.03%

价差 价格 今日涨跌 价差 价格 今日涨跌

M01-05 175 26 RM01-05 -102 23

M05-09 -131 -16 RM05-09 -116 1

M09-01 -44 -10 RM09-01 218 -24

豆粕日照现货 3450 -50 豆粕日照基差 486 -29

菜粕福建现货 2588 -10 菜粕福建基差 0 43

豆菜粕现货价差 852 -50 豆菜粕期货价差 376 32

进口 价格（元/吨） 日涨跌 周涨跌

美湾大豆进口成本(47%) 5443.5196 -33.5155 0.1024

巴西大豆进口成本 3742.75 9.06 74.44

美湾（3%）-美湾（47%）成本差值 -1629.3528 -3.2149 -21.5309

美湾大豆进口利润（47%） -1677.4796 -33.5155 -155.7915

巴西大豆进口利润 236.9058 -57.233 -0.2086

加菜籽进口盘面利润 15 -125 -83

加菜籽进口现货利润 9 -121 -52

source：同花顺,wind,南华研究
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