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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）流年不利，年初避险情绪升温。 

人民币加入 SDR(特别提款权)国际化后，汇率波动加大，出

现持续大幅贬值，多数大银行都预计未来 12 个月人民币还将贬

值 5%-7%，也就是可能跌至 7.0 左右，人民币大幅贬值推高大豆

进口成本，增加了大豆进口风险。油厂买入大豆速度明显放慢，

由于装船速度较慢，1-3 月份大豆到港量低于预期，1 月份预期

604 万吨，2 月份最新预估 460 万吨，3 月份预估 520 万吨。 

短期而言，国内疲弱的经济数据和人民币爆贬，引发国内股

市熔断性暴跌，全球金融市场动荡，避险情绪升温，国际原油周

线暴跌，加重油脂抛售压力，致短期多粕空油交易盛行。 

（2）美国农业部 1 月供需报告和库存报告，存在较大不确

定性冲击。 

USDA 报告前瞻，国际各分析机构对全球 2015/16 年度大豆

年末库存的预估均值为 8257 万吨，略低于 12 月份政府预测的

8258 万吨，美国 2015/16 年度大豆年末库存的预估均值为 4.68

亿蒲式耳，高于 12 月份预测的 4.65 亿蒲式耳。全球谷物库存充

足，美国大豆出口状况逊色，1 月供需报告存在较大不确定性利

空冲击。 

（3）马来西亚棕榈油供需数据，对价格仍趋向积极。 
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 厄尔尼诺造成东南亚地区天气干燥，降低油棕榈单产潜力。

马来西亚棕榈油局将于 11 日周一发布，该国 12 月份棕榈油产

量、出口及库存数据。据路透社进行的调查结果显示，预计 12

月份棕榈油产量为 136 万吨，环比减少 17.8%，这将是自 2015

年 2 月份以来的最低水平。预计 12 月底棕榈油库存为 136 万

吨，环比减少 18%。预计 12 月份棕榈油出口量减少 6.6%，因为

中国和欧洲的需求放慢。天气炒作因素和季节性因素，令棕榈油

成为市场多头亮点，而其表现将受市场环境束缚。 

（4）备货买兴支撑内盘粕类震荡反弹。 

当前大部分饲料厂豆粕库存量不高，豆粕与杂粕的价差仍具

备优势，豆粕在饲料配方中用量最大化带动销售量增长。同时，

尽管生猪存栏不及去年，但豆粕因比价优势，大量替代杂粕，今

年整体消费量仍明显高于去年，大约增长 17%。另外，市场传

言，中国商务部即将宣布将再次对进口美国 DDGS 反倾销调查，

目前美国驻华使馆已收到正式通知，因政策风险较大，进口商采

购进口 DDGS 步伐大幅放缓，支持 DDGS 持续走强，随着 DDGS 持

续拉升，替代菜粕等蛋白粕的用量将下降，这将利多蛋白粕。12

月中旬开始买家已不再一味看跌，在下旬期货市场反弹之际，一

些大型饲料企业加大了补库力度。这种季节性买兴令内盘粕类表

现抗跌震荡攀涨，但其空间受供给充裕所限制。 

（5）CFTC 净持仓变动暗示投机沽空力量仍在加大。 

投机基金在大豆期货和期权市场上继续增持净空单，这也是

连续第四周增持净空单。目前基金的净空单持仓已经创下 2016

年 6 月中旬以来的最高点。截至 2016 年 1 月 5 日的一周，投机

基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净

空单 79,547 手，比上周的 63,515 手高出 16,032 手。 

投机基金在豆油期货市场上大幅减持净多单，这也是连续第

二周减持净多单。目前的净多单持仓是一个半月来的最低点。截

至 5 日的这一周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期
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货以及期权部位持有净多单 47,380 手，比上周的 60,895 手减少

13,515 手。 

2.涨跌互现，油粕强弱关系短期转换 

表 1 主要现货区域价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

我国对美反倾销调查确立，DDGS 涨势显著，在年末延续并

强化，这推动粕类持稳转强，且国际原油价格暴跌至十二年新

低，录得历史上最遭开年下跌，引发油脂获利抛售压力，多粕空

油套利因素增加，现货粕类上涨，豆油出现小幅下滑，厄尔尼诺

炒作和中国节日需求，料限制市场下滑幅度。 

3.小结 

年初人民币贬值因素和金融避险情绪驱使，震荡下跌为市场

主要波动轨迹，美国农业部一月供需报告和库存报告，将是谷物

面临的重要不确定风险，预期熊市基本面发酵可能对价格形成不

利冲击，国内节日备货因素带来的现货买兴，对内盘有较强拉

动，而这股反弹势力将在第二周面临重要考验。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

中国汇率、股市、原油等出现暴跌，全球金融市场动荡加

剧，避险情绪盛行至内盘跌多涨少，前述多油空粕套利出脱，导

致油脂获利抛盘增加，粕类出现小幅上涨，市场振幅有所扩大。 

表 2 主要农产品期货 01 月 04 日到 01 月 08 日波动统计 
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数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆数月来核心波动区间 844 至 920，缺乏区间突破的

动力。（如图 1 示）博弈南美天气，价格低价圈震荡交投模式，1

月供需报告，将诱发方向性选择。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，构造近两个月的双底突破确认，上涨目标指向

33.26，因外部冲击加大，回撤幅度有超预期发展势头，29.48

前期颈线位是重要支撑，破位则存续跌寻底风险，供需报告将刺

激盘面给出方向选择。（如图 2 示） 

图 2 CBOT 豆油日线完成回踩颈线支撑后强势震荡 
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资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1605，近一个月的交易时间里，价格震荡攀涨至

2400 至 2450 阻力区。节前饲料厂的备货和国际原油暴跌因素，

油粕套利短期对粕类有利，而上端阻力区域未能逾越多单宜减

持。（如图 3 示） 

图 3 DCE 豆粕 1605 合约低位震荡盘涨图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1605合约，再次上冲但无功而返，外部原油暴跌

对市场有较大负面溢出冲击。价格陷入高位震荡，核心震荡区间

5550 至 5750。（图 4 所示） 

图 4 DCE 豆油 1605 合约高位遇阻回落 

 

资料来源：Wind 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

棕榈油 1605合约，曾一度突破 4800，具备双底翻转翻多，

技术开启新一轮上涨空间，但系统性避险因素占据上风，价格高

位回撤超 3%，上升趋势面临考验。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1605 上升趋势面临考验 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美国大豆产量敲定，联储议息升息

敲定，阿根廷汇率及大豆出口政策敲定等，多重利空出尽效应或

推动价格企稳启动季节性修复性反弹。 

短期展望（周度周期）：USDA1 月供需报告，对价格存在较

大不确定性影响，注意供给扩张负面冲击威胁。 

2.操作建议 

保守操作：当前 5 月棕榈油豆油价差小幅扩大至 886，择机

参与两者价差收敛套利机会。 

激进操作：供需报告发布在即，粕类逢高减持多单；油脂单

边陷入震荡，宜重套利而轻趋势。 

3.止损设置 

粕类参考 5 日均价停损，油脂趋势暂观望。 
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