豆油-棕榈油套利分析
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豆油和棕榈油作为全球消费量最大的两种主要食用植物油，两者存在显著的替代关系。当某种油脂价格相对其他品种出现高涨时，那么相对价格低的品种需求开始增加，这样两着价差保持在一个相对稳定的水平。如果豆油和棕榈油价差波动超出一定的范围，则市场出现套利机会，并最终促使油脂价差回归到正常水平。

1、 豆油-棕榈油价差分析

图1  豆油和棕榈油现货价格走势
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图2  豆油-棕榈油现货价差走势
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豆油-棕榈油价差


    现货价差方面，自2009年以来豆油和棕榈油价差整体在500至2700之间运行，中值在1500左右，目前豆油-棕榈油价差已经降至1000以下，若后期二者价差继续回调，则具有一定的套利机会。
图3  豆油-棕榈油期价价差走势

[image: image3.jpg]| £ [Y1409 Si1409 | : [1.0000 | x [®#iti-] + [0.0000 | | | = | | [ [P1409 iFildih1409 | i [1.0000 | x [®#ifi-]| + [0.0000 | | | |ERSuE

16 A | sA 7R | 0A | 18 | 38 | oA | 1% | 3% [NEEM svEs [woagk g | (B EwSH
[#8 2014/01/20 V14098 #1409] - PLAOSIRRNALADS)] : 714

ErIEE TR TETEET
2250
1000
150
1260
o
2009 010

0o.01 ' |09.05 ' |0%.08" Tool " [oos  [Hoos | 1101 108 [iios 1201 ioos  [{2.08 501 505 1508 THa.01





表1  豆油-棕榈油价差统计

	时间
	最低价差
	最高价差
	价差变动

	2009.3-2009.8
	600
	1200
	价差扩大600

	2010.3-2010.7
	500
	950
	价差扩大450

	2011.5-2011.9
	750
	1700
	价差扩大950

	2012.3-2012.9
	1000
	2200
	价差扩大1200

	2013.3-2013.8
	1150
	1750
	价差缩小600


2013年3月至8月，豆油-棕榈油价差没有像前几年一向价差出现扩大而是缩小，主要是由于在2013年初豆油-棕榈油价差本身处于高位，此时棕榈油对豆油的替代性进一步增强抑制了两者价差的进一步扩大。经过2013年豆油-棕榈油价差的持续回调，目前两者之间的价差已跌至700左右，处于近五年来的相对低位，豆油-棕榈油价差后期继续大幅下跌概率较小，若豆油-棕榈油价差后期收窄至600以内，则是很好的套利机会。
二、豆油-棕榈油套利可行性分析
（一）替代性增强
当豆油和棕榈油价格差低于600时，棕榈油对豆油替代性减弱；根据远期大豆成本计算，豆油6500下跌空间有限，而棕榈油5800下跌空间明显大于豆油，后期豆油对棕榈油的替代性明显增强。
（二）炒作题材丰富
每年4月到9月是棕榈油的供应旺季，产量和库存增加会进一步压低棕榈油价格。而豆油基本面相反，每年1-3月是南美大豆生长季节，6-8月份是北美大豆生长季节，豆油有两次炒作天气的多头行情，加之豆油自2012年9月10000跌至6600还没有像样的反弹，价格越跌，积蓄的反弹力量越强，只要有利多题材刺激会快速上涨，棕榈油经过一轮1000点反弹，力量已经消化了，后期豆油较棕榈油被炒作概率大。

（三）套利时间不确定

由过去几年豆油--棕榈油价差走势可看出，二者时间价差出现的时间节点并不一致，二月、三月、四月均有可能。如果2月份阿根廷高温天气持续，则第一波行情可能开始启动；如果2月份南美天气正常，豆油价格会压制到3月下旬，等待美国增加大豆播种面积的利空出尽，豆油低点出现，这时豆油基本面启动行情。进入4月份棕榈油开始增产，价格下跌，豆油棕榈油价差上涨，这是由棕榈油基本面启动行情。6-8月豆油利多因素会再次启动，届时，豆油利多，棕榈油利空双影响因素推动价差上涨，幅度会更大。
三、豆油-棕榈油套利策略

具体操作：买入一份豆油1409合约同时卖出一份棕榈油1409合约。

入场时机：当豆油和棕榈油价差低于600时，出现套利机会。

建仓方式：分批建仓，建仓成本间隔至少100点，资金量较大时分三次建仓，每次建仓占用总资金的20%。
根据以上制定的策略，假设资金100万，保证金比例为10%,按照2014年1月20日收盘价计算，持有一份套利合约约需占用资金1.3万，则计算的盈亏如下：

后期走势和预期保持一致，平均建仓成本价差为500，后期上升到1400，按照资金管理的要求可开立的套利合约份数为：

100万*60%/1.3万≈46份

则预期盈利为：46*（1400-500）*10=41.4万，套利预期最大盈利为41.4万。
风险控制：根据建仓成本，向下设置200点的止损位，触发止损位持仓减半，将剩余仓位止损位下移100点，若再次触发止损位，则清仓离场。
假定同上，若建仓完毕后，平均建仓价差为500，后期豆棕价差持续缩小，最后止损离场。则套利亏损最大为：

23*200*10+23*300=11.5万。

本次套利最大盈亏比为：最大盈利：最大亏损=41.4万:11.5万=3.6:1

平仓策略：本次套利对豆油-棕榈油价差看高至1300-1400，若建仓后豆油-棕榈油价差走势符合预期，则持仓不变，价差达到预期价位后可择机平仓。后期若出现其它因素，则进行相应的调整，如美国大豆生长季节出现2012年严重干旱减产，大豆涨到1500美分以上，可以继续看涨价差，推迟平仓；若5-8月份印尼或马来西亚出现棕榈油减产等不利因素，可提前平仓。
策略执行原则：在基本面与前述吻合时坚决执行方案；当基本面出现预料之外，以回避风险为主。
*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。
