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2018年油脂价格震荡下行 

2017年 2018年 

供给宽松导致油脂价格重心下移，贸易战影响价格变动节奏 
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菜豆、菜棕价差扩大是2018年油脂高性价比策略 
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油脂进入第四轮周期 

2006-2008年                                 2009-2015年                                          2016-2018年            2019-？                                                     
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大豆与棕榈油是油脂油料供需核心 
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棕榈油库存周期是其价格周期的主驱动 
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全球大豆库消比周期是其价格周期的主驱动 
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全球棕榈油产量增速低于消费增速 
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复产结束后，棕榈油进入产量低速增长周期 
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贸易格局改变减少美国大豆种植面积 
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豆油改变压榨副产品格局 
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菜籽、菜油库存低位 
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菜豆、菜棕价差较高位置 

收储 
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原油价格制约油脂上涨幅度 
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CPI制约油脂上涨幅度 
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油脂观点 

 小结： 

 油脂目前价格处于历史低位，未来产量增速放缓，进入去库存阶段，油脂将迎来第四

轮周期 

 2019年油脂价格重心上移，指数上涨空间在800-1000元/吨 

 上半年油脂供应压力比较大，下半年好于上半年 

 单边做多为时尚早，油脂反套策略持续可行。 
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目前国内外油脂库存处于高位 
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豆油与棕榈油的1-5反套 
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菜油库存与仓单处于历史高位 
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策略 

 菜油5-9反套： 

 逻辑：全球菜籽减产，国储菜油抛储结束，菜油库存与库消比处于低位；近月菜油高

库存、高仓单，05合约升水现货200元/吨。菜油仓单注销期为5月31日，05合约接到

的仓单无法转抛到09合约上。 

 入场：（-150，-100）元/吨 

 止损：-50元/吨 

 目标：（-400，-300）元/吨 

 风险点：中美、中加关系恶化，导致菜籽菜油进口受阻。 
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