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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）通胀炒作升温，农产品接力上扬 

美联储 3 月议息会议后，美元指数急跌止于 95，周线级别出现企稳

上涨势态，这对风险资产来说，不是一个好消息。随着经济复苏进一步

向好和全球金融市场较为稳定，美联储在上半年接下来的两次会议中，

升息的几率在提升，商品价格高位将越发不稳定，一季度以来的累积趋

势涨幅较大，从时间和空间上，面临修正必要。 

3 月下旬以来，国内生猪价格同比涨幅录得历史新高，生猪价格的

暴涨，却引发市场通胀预期的炒作，一季度一直滞涨的蛋白粕类价格，

出现显著的反弹补涨，而从商品类别的牛市轮动来看，这种剧烈反弹，

在完成轮动后面临较大的考验。 

（2） 种植面积报告和季度库存报告来袭 

4月 1日周五凌晨，USDA 将发布重要面积和库存报告。 

其中，USDA 作物种植意向报告，是市场预期新作供应的重要依据，

2月下旬的年度展望论坛上，因价格疲软影响播种，预计 16/17 年美国

8种作物种植面积下滑 1%，其中小麦降幅最大，大豆相较于 2015 年下

滑 20 万英亩至 8250 万英亩，而玉米预增 200 万英亩至 9000 万英亩。

目前基于行业调查结果显示，市场预期美豆播种面积调整至 8306 万英

亩。 
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   市场预估列表 1（单位：百万英亩） 

 
南美大豆价格低廉，挤占美豆国际市场份额，美豆库存因此而节节

攀升，尽管去年 12 月 1 日当季美豆季度库存升至 27.15 亿蒲，但数值

低于市场预期，为美豆市场带来利好，即便即将出炉的 3月 1 日当季美

豆库存再攀新高，该数据仍需与市场预期值相比较。市场当前预期，美

国截止 3 月 1日当季大豆库存 15.56 亿蒲，这是 2007 年同期最高水

准；而美国玉米库存料 78亿蒲，为自 1987 年同期以来的最高水平，亦

为 1920 年开始汇总数据以来的第二记录高位。 

市场预估列表 2（单位：十亿蒲式耳） 

 
 

（3）基金空翻多，意味着农产品趋势沽空动能衰竭 

  美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的周度持仓报告显示，截

至 3 月 15 日的一周里，投机基金在美国主要农产品市场实现空翻多，

从净空头部位 21.3 万手（当时是历史次高纪录）变成净多头部位 3.4

万手。一周之内基金增持 24.7 万手多单部位，创下 2006 年以来单周增

持多单的第三高点，这主要是受到多个利多因素的影响。主流大宗商品

牛市波动，所带来的共振和溢出效应，使得农产品熊市沽空动能不足。
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基金在 CBOT 大豆期市的空头回补规模尤其惊人，一周就减少了近 6.5

万手，使得投机基金在大豆期市的持仓一举翻为净多头。 

CFTC 最新报告显示，截至 3月 22 日当周，基金持有的 CBOT 大豆

净多仓大幅攀升至 45265 手，其中非商业多头持仓为 202371 手，空头

持仓为 157106 手。基金净持仓连续两周激增净多部位，意味着投机资

金对价格已不悲观。 

（4）国储菜油抛售持续，成交率创新高 

3月 23 日，国家临时存储菜籽油计划销售 148281 吨，实际成交

116427 吨，成交率 78.52%，其中：计划销售 2009 年菜籽油 1341 吨，

全部成交，成交价 5300 元/吨；计划销售 2010 年菜籽油 43105 吨，实

际成交 38488 吨，成交率 89.29%，最高成交价 5500 元/吨，最低成交

价 5300 元/吨，成交均价 5337 元/吨；计划销售 2011 年菜籽油 103835

吨，实际成交 76598 吨，成交率 73.77%，最高成交价 5750 元/吨，最

低成交价 5300 元/吨，成交均价 5402 元/吨。30 日周三再抛 15 万吨临

储菜油，目前 2009 年收购的已卖完，2010 年收购的只剩河南的 4000

多吨，安徽、浙江等省 2011 年收购的已卖完，下周湖北首次开卖 2011

年临储菜油。 

2.3 月第 4 周豆粕、棕油涨幅较大 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

生猪价格暴涨的数据，引爆农产品市场交易热情。蛋白粕相关品

种出现较大补涨动作，继主流工业品大涨后，完成接力和轮动的过程

中；棕榈油因内外盘倒挂因素，显著了短期调整空间，厄尔尼诺叠加
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季节性减产进入后半期，或宜注意急涨后多头风险。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

农产品本周接力上涨显著，得益于大宗商品牛市波动的共振性，以

及投机基金翻多过程的推动，市场振幅普遍放大，具有高位不稳定特

征，粕类周涨幅出现扩大和补涨，油脂上涨动能趋弱，菜豆价差显著回

升。 

表 2 3 月第 4 周市场波动统计 

 
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。（如图 1 示）因大宗商

品轮动上涨，商品热度持续升温，历史较大规模的投机基金补空交易驱

动盘面四周连涨，价格摆脱区间交易，走入趋势反弹的几率增加。 

图 1 CBOT 大豆挺进区间上轨 
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资料来源：Wind 

CBOT 豆油，临近一年半以来的高位阻力区，34-35 区间面临较大不

稳定性，价格存在技术调整要求。（如图 2 示） 

图 2 CBOT 豆油挺进阻力，调整压力增加 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1609，2277-2396 区间面临突破，反弹目标指向 2500 至

2510，为筑底反弹走势。（如图 3示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约反攻 2500 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1609，5600至 5800 区间上行突破后，实现 6100 的上涨

目标，为近一年半来高位，价格陷入短期的震荡，区间为 5800 至

6050.（图 4 所示） 

图 4 DCE 豆油 1609 周线级别震荡加剧 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1609，4900 至 5000 区间突破后，上涨目标指向 5500 至

5600，当前基本实现上涨目标，多单宜及时锁定利润逐步退出。（图 5

所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1609 技术上涨目标已经完成 
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资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：市场关切点，从南美定产到北美播种，价

格有望构成重要底部区域。 

短期展望（周度周期）：大宗商品轮动上涨诱使投机基金在 CBOT 大

豆上连续两周大规模翻多、增多，月末种植面积和季度库存利空威胁可

能将被弱化，国际豆系沽空动能衰竭。 

2.操作建议 

保守操作：350 价差附近，不断尝试参与豆粕、菜粕价差走扩机

会。 

激进操作：棕榈油、豆油趋势多单减持退出锁定利润，并参与粕类

低位波段补涨行情。 
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