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油脂一月份的季节性规律

主要观点：

 通过研究三大油脂自上市以来每年一月份主力合约（5 月合约）期货

价格的涨跌幅度，我们发现油脂在每年的一月份期价普遍是下跌的，其中豆油

平均跌幅大于棕榈油大于菜油；而棕榈油在一月份的季节性规律强于豆油强于

菜油。豆油菜油相关性最强，基本趋向于同涨同跌；如果春节日期是在每年的

一月份的时候，油脂一般都是跌的。

 三大油脂一月份的季节性规律背后是有原因的，其可以由各个品种不

同的供需基本面进行解释，而相关性则可以由需求替代理论进行解释。

 油脂在一月份的价格走势是偏空的，目前棕榈油处于一个利多出尽，

继续上涨动能乏力的状态。国内外油脂整体仍是紧现实、弱预期局面，但弱预

期或需等到 1-2 月之后，才陆续开始兑现。预计短期油脂偏空，P05 多单止盈

离场。
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（一）油脂一月份期价涨跌规律总结

表 1：油脂 05 合约一月份期价涨跌规律

数据来源：wind、信达期货研究所

从表中我们可以得出如下四个规律，一是自品种上市以来，油脂在每年的一月份期价普遍是下跌的，其中豆油平均

跌幅大于棕榈油大于菜油。二是棕榈油在一月份的季节性规律强于豆油强于菜油，棕榈油在 14 年内上涨了 5 年，下跌

了 9 年（下跌概率为 64.29%）；豆油则是上涨了 6 年，下跌了 10 年（下跌概率为 62.5%）；菜油则是上涨了 6 年，下跌

了 8 年（下跌概率为 57.14%）。如果将三者放到同一起跑线上，都只考虑最近 10 年的情况的话，则规律性更加明显，

棕榈油下跌概率 80%，豆油下跌概率 70%，菜油下跌概率为 60%。三是豆油菜油相关性最强，基本趋向于同涨同跌，而

豆油棕榈油的相关性稍弱，菜油棕榈油的相关性最弱。四是如果春节日期是在每年的一月份的时候，油脂一般都是跌的

（2009 年是唯一例外），春节在 2 月份油脂有涨有跌，其涨跌由其自身供需基本面决定，与春节在 2 月份的具体日期无

关。
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（二）油脂一月份季节性规律解释

豆油作为大豆的压榨产品，其价格对于上游大豆价格依赖性相对较强。由于北半球大豆的收获季节一般在每年的 9

至 10 月，11 至 12 月是中国大豆进口量的全年第二个高位区间，此前的第一个大豆进口量高位区间是 5 至 6 月。因为

大豆到港数量巨大，此时豆粕基差通常有小幅的回落。由于大豆供应的增加，油厂开机率上升，豆油产量增加，供应宽

松从而使得价格下降。

棕榈油则是由于其自身物理性质使得价格出现规律性，因为棕榈油自身熔点较高，在温度偏低时容易凝固，所以棕

榈油消费随气温变化呈明显的季节性变化，夏季消费量比较大，冬季较小。一般在每年的 4 月份到 8 月份的时候，随着

温度回升，棕榈油消费量上升，9 月份到 11 月份的时候，随着温度逐渐降低，棕榈油消费开始下降。12 月份一直到第

二年的 3 月份，消费保持在一个较低的水平上。由于消费的低迷，1 月份的时候棕榈油价格一般都是下降的。

对于菜油而言，因为冬季是水产养殖淡季，而菜粕是水产养殖的主要蛋白原料，每当冬季到来时，菜粕市场需求会

达到一年中的低谷。由于压榨量的显著减少，将会导致菜油的供应显著降低，使得冬季菜油的市场供应相对有限，支撑

菜油价格上涨。12 月到次年 1 月，菜油现货进入消费旺季，价格攀升，并保持高位，一直到新菜籽的上市。然而对于

菜油期货而言，菜油没有独立的定价权，一般不能走出独立的行情，期货价格总是跟随着豆油、棕榈油期货价格的走势，

所以在一月份，菜油下跌的概率稍大，但价格下跌的幅度不会太大。

至于豆油、菜油、棕榈油之间的相关性问题，则可以从需求替代的角度进行解释。在冬季因为气温低，棕榈油容易

凝固导致消费低迷，此时豆油菜油就成为了很好的替代品，填补上了棕榈油消费量减少所造成的缺口，所以豆油菜油期

货价格趋同性上升，倾向于同涨同跌。

最后一般人们对于油脂的春节备货需求有很大期望，期待需求能够拉动油脂价格上涨。然而一旦出现其他扰动因素

导致需求不及预期，出现旺季不旺的现象，期望落空，价格反而更容易下跌。本来在 1 月份油脂因为供应宽松导致价格

普遍下跌，现在期望落空，价格下跌的可能性更大了。所以如果春节在每年的 1 月份的话，油脂一般都是会下跌的。
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图 1：中国月度大豆进口量 图 2：豆粕主力合约基差

数据来源：中国海关总署、信达期货研究所 数据来源：wind、信达期货研究所

（三）油脂 1 月份期价展望

根据之前所得出的规律，我们认为油脂在 1 月份的价格走势是偏空的。之前导致油脂价格反弹的因素主要是巴西南

部以及阿根廷干旱，使得未来南美大豆产量不及市场预期，还有就是马来西亚洪水会影响马棕单产。但是目前巴西南部

迎来改善性降水，有利于大豆的生长，阿根廷周末也将迎来零星阵雨，天气炒作或可告一段落。而根据凯南加投资银行

研究团队的研究结果，除非大雨持续并扩散，否则对油棕树的损害应该很小，产量不会受到实质性影响。事实上油棕树

天性喜雨，印尼和马来西亚的油棕种植园都是依赖雨水茁壮成长。因此种植业对大雨甚至洪水并不陌生。许多种植园都

投资基础设施来应对大雨。而且油棕树非常坚韧，可以承受大多数洪水。所以马来西亚半岛严重洪水对棕榈油产量的影

响很小。目前棕榈油处于一个利多出尽，继续上涨动能乏力的状态。国内外油脂整体仍是紧现实、弱预期局面，但弱预

期或需等到 1-2月之后，才陆续开始兑现。预计短期油脂偏空，P05多单止盈离场。
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