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大连商品交易所大豆豆粕套利方案 

国都期货 

一、 套利可行性研究 

大豆与豆粕之间是原料与加工品的关系，原料成本很大程度上决定了加工品

的价格，因此，大豆与豆粕之间的价格存在较强的关联性，通常会出现同涨同跌

的特征，不过，由于豆粕还受下游养殖行业周期性变化以及大豆价格的另一个产

品豆油价格的影响，因此豆粕走势在与大豆趋于一致的同时，还受自身基本面影

响出现上下波动。 

我们通过对历年大豆豆粕价差、大豆压榨利润以及油粕比价进行分析发现，

大豆豆粕价差与压榨利润走势呈现明显的负相性，即压榨利润下降，大豆、豆粕

价差扩大，反之缩小；油厂压榨利润围绕 0值附近上下波动，主要是因为当压榨

亏损到一定幅度后，油厂采取停机策略，油粕价格回升，压榨利润逐渐转为正值，

当压榨利润扩大到一定幅度后，刺激油厂提高开工率，导致油粕供应量增加，价

格疲弱，因此压榨利润开始缩小。此外，还发现一个规律，如果油粕比价能保持

较高的水平（豆油价格坚挺），使油厂压榨利润保持为正，那么，大豆豆粕之间

的价差则具备继续扩大的可能，但如果豆油价格表现疲弱，油粕比价处于低位，

那么大豆豆粕价差也就不具备继续扩大的条件。从季节性波动来看，由于消费的

季节性，大豆豆粕价差通常在第一季度从低位开始扩大，第二季度达到相对高位

后回落，第四季度缩小到低谷，这与豆粕消费的季节性相符。 

此外，还需要注意，大豆豆粕价差运行区间呈现缓慢抬升的趋势，05 年至

06 年底，大豆豆粕价差均值在 450 附近，运行区间为[150-560],07 年至 08 年，

价差从 420 飙升至 1800，波动异常，我们认为主要是因为国际大宗商品以及原

油价格大幅飙升，国内豆类产品（大豆、豆粕、豆油价格）均出现大幅上涨，由

于生物能源概念炒作，豆油上涨幅度最大，而豆粕则受下游生猪价格的敏感性抑

制（生猪价格对人民生活水平影响较大，属于国家重点监测的品种），豆油价格

涨幅明显，在一定程度上弥补了原料大豆成本的增加，因此大豆、豆粕价差大幅

扩大。09 年以后，大豆豆粕价差恢复正常，但运行区间较此前上移，我们认为

主要是油脂工业需求增加，推动油脂价格区间上移。 
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总体来看，大豆豆粕价差运行区间逐渐抬升，同时受油厂压榨利润以及消费

季节性呈现规律性上下波动，目前大豆豆粕价差为 1200，处于运行区间上沿。 

二、 豆类基本面分析 

1. 油厂压榨持续亏损 

自去年 7 月份开始，国际大豆价格步入上涨通道，价格涨幅近 40%，导致国

内进口大豆成本不断抬升，与此同时，中国通胀压力日益显现，国家调控力度逐

渐加大，去年 11 月份，为抑制不断上涨的油脂价格，国家发改委约谈国内大型

油脂企业，要求限制小包装食用油价格，由于原材料成本上升，而终端消费价格

受到抑制，国内油厂进入持续亏损状态。目前国内通胀压力不减，国家发改委延

长食用油价格限制期限，国内油脂价格上涨空间受限，而春节后豆粕需求也受节

日期间生猪集中出栏抑制，导致价格低迷，油厂压榨亏损情况持续。从未来几个

月的消费情况来看，由于气温逐渐升高，棕榈油替代效应显现，豆油进入传统消

费淡季，消费支撑明显减弱，而豆粕将迎来季节性消费旺季，在食用油价格限制

延期以及消费淡季背景下，豆油价格上行空间有限，油厂更倾向于通过豆粕价格

来保证利润水平，因此，后期油厂挺粕的可能性更大。 

2. 美豆基本面利多提前消化，国内大豆供应充足 

3 月 31 日，美国农业部发布作物种植意向报告，报告预测 2011/12 年度美国

大豆播种面积为 7660 万英亩，低于上一年度的 7740 万英亩，报告对市场利多。

但从后期来看，市场利多消息可能较为有限，从目前美国玉米播种情况来看，虽

然农户倾向于多种植收益高的玉米，但由于美国中西部潮湿天气阻碍玉米种植，

如果天气不能尽快改善，玉米播种可能延误，农户不得不改种大豆，这样将增加

大豆播种面积，如果后期报告显示播种面积增加，则对美豆价格不利。此外，南

美方面，巴西大部分大豆已顺利收割，阿根廷也开始收割，截止目前，天气状况

较为有利，南美大豆产量已然明朗，丰产压力限制大豆上涨空间。 
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国内方面，一季度大豆进口步伐放缓，最近国内大型油厂延迟和取消大豆船

期，可能使未来两个月大豆到港量较去年同期下滑，但国内大豆供应较为充足，

据悉，国家临储大豆预计有 700 万吨左右，此外还有国储国产大豆 300 万吨以及

国储进口大豆 300 万吨，而商业库存预计在 800 万吨左右，国内大豆供应总量为

2100 万吨左右，因此我国上半年大豆供应充足，在外盘不出现大幅上涨的情况

下，国内大豆价格上涨空间有限。 

三、 大豆豆粕套利方案 

通过大豆豆粕价差分析，我们知道，其变化具有一定的规律性，大豆豆粕价

差通常在第 2季度自高位回落。从基本面上看，豆油价格上涨空间受到限制，油

厂可能通过力挺豆粕价格也弥补压榨损失；国内大豆供应充足，在外盘上涨动能

不足的情况下，未来大豆价格上涨空间相对有限，因此，我们可以尝试进行大豆、

豆粕之间的价差套利，可以卖出大连豆一 1201，买入大连豆粕 1201（注：豆粕

大多由进口大豆压榨，理论上应该用代表进口大豆的豆二进行套利，但由于豆二

合约不活跃，而国产大豆与进口大豆的价格具有高度的正相关性，因此选用豆一

进行套利）。 

套利操作： 

【套利对象】：豆一 1201 合约和豆粕 1201 合约（上市时间短且交易活跃）； 

【交易方向】：买豆粕卖大豆； 

【手数配比】：1手大豆：1手豆粕； 

【建仓时机】：1200 附近，具体操作配合市场行为，目标是价差回归至 1100

附近（虽然 2010 年以来价差均值为 1055，但考虑到价差运行区间有一个上升的

过程，因此将目标上移）； 

【预期收益】：成功的买豆粕卖大豆套利将获得 100 个点的收益，期望收益

率为 15%，年化收益率为 60%； 

【止损设置】：根据大豆、豆粕价差在 1200 以上时波动的剧烈程度，将止损

设为 25 点，止损额度为投入资金的 4%。 

【仓位设置】：综合比较止损情况，将仓位设置为 80%； 

【注意事项】： 
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1、 建仓时点选择不同，所需的资金量也有所变化，如在跌势中，占用

资金相对较少，而在涨势中占用资金则多； 

2、 开仓数量较大时会产生冲击成本，造成收益缩小； 

3、 考虑近期资金借贷难易程度，融资成本可能高于银行贷款利率； 

4、 由于价差运行区间呈现上移的态势，价差回归的空间有可能小于预

期目标。 
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