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内容提要： 

 美国农业部预计，本季巴西大豆产量 1.04 亿吨，较去年增加 750

万吨或增 7.8%，阿根廷大豆产量 5550 万吨，较去年缩减 130

万吨或减 2.3%。巴西增产能够轻松弥补阿根廷初期降雨造成的

大豆耕地损失。南美天气形势利于整体丰产，随着南美新豆逐渐

上市供应，美国大豆出口需求可能显著放慢，美豆系价格面临较

大季节性压力。 

 美国农业部在年度展望论坛上预计，2017 年美国大豆种植面积

为 8800 万英亩，较去年的 8340 万英亩种植面积高出 460 万英

亩或 5.5%，农户缩减小麦、玉米的播种面积，种植更多的大豆，

这份官方预测数据，暗示着更庞大的大豆生产数量潜力，奠定了

豆系价格春季悲观的预期，市场关注 3 月 31 日基于农户调查的

播种面积预测值。  

 按照季节性规律，往年 2 月东南亚棕榈油产量一般仍将在下降，

但出人意料的是，马来西亚南方棕榈油协会发布的报告显示，马

来西亚 2 月 1-15 日棕榈油产量环比增长 14.22%，市场担忧产

量将提前进入增长周期。年度来看，主产国印、马棕榈产量将纷

纷进入恢复期，刚刚进入增产周期的 2、3 月份，棕榈油价格压

力料将加大。 

 1 月份以来，我国 H7N9 病例增多，多地区关闭活禽市场，市场

需求低迷，国内肉鸡、禽蛋等价格，跌入十年前的低位，这是继

2012 年末“速成鸡”事件，2013 年春季“H7N9”流感事件以

来，中国家禽养殖业损失最为惨重的一个阶段。2、3 月份粕类

需求淡季叠加养殖信心偏弱，对价格不利；而美西大豆装船延迟

及国内油厂检修停机等因素，给粕价走势带来诸多不确定性干

扰。 

 单边策略上，交易季节性的沽空线索，而事件驱动的反弹持续时

间不宜太过乐观；对冲套利策略，更多时间关注参与多粕空油组

合、多豆油空棕榈油组合等。 
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第一部分 市场特征综述 

市场波动率持续提升，油粕上涨协同共振 

“十三五”时期，“供给侧结构性改革”是中国经济的热点，去产能有不断深化的趋势，

除了 2016 率先启动煤炭和钢铁行业去产能，政策指引下化工、农业等多行业均在推进。另外，

国内环境污染催生史上最严环保令，多部委联合不定期专项督查，去除落后产能、防治环境污

染等，影响工业生产和市场供需格局，对价格的冲击巨大。这种宏观政策驱动，是大宗商品市

场牛市上涨的重要推手，是价格上涨的初级阶段。 

去年 11 月，特朗普宣誓就职以来，市场在持续计入特朗普财政刺激计划，英国前不久也

宣布了十年来最大政府投资计划，财政刺激计划具有国别的广泛性，利于提升通胀前景。全球

货币政策趋向正常化与财政政策频频发力相博弈，带动商品价格波动进入新阶段。但耶伦在国

会证词上，发出其职业生涯以来最鹰派的声响，国内商品市场在贸易和信贷数据刺激下狂欢过

后，价格表现趋向谨慎，此时，3 月中旬美联储利率决议的时间近，价格趋向博弈升息预期。 

年初以来，经历了阿根廷播种季节的洪涝，豆系价格曾有短暂的上冲动作，围绕农业供给

侧改革的畅想，饲料品种价格频频获得上冲动能。但巴西的天气形势成就了其历史性的丰产，

收割进度快于往年；美国播种季，大豆播种面积有望扩张；东南亚棕榈油增产周期拐点显现，

加之国内节后需求转淡等因素，油脂期价转入跌势，粕类价格高位出现松动，H7N9 疫情深重

影响消费信心，对价格影响不利。（如表 1、2所示）。 

表 1.2017 年 02 月油籽系列期货市场波动统计（截止至 02 月 23 日） 

主要合约 月开盘价 月涨跌幅 月收盘价 月振幅 月日均成交量 

CBOT 大豆 1,024.50  0.90  1,033.25  5.49  109,327  

CBOT 豆粕 334.30  1.35  339.00  7.17  46,188  

CBOT 豆油 33.85  -2.13  33.11  6.53  56,156  

WTI 原油 52.78  2.24  53.92  6.98  41,933  

豆油 1705 6,990.00  -5.08  6,584.00  6.03  360,787  

棕榈油 1705 6,310.00  -6.73  5,790.00  8.73  535,365  

菜油 1705 7,152.00  -4.10  6,824.00  6.49  160,168  

菜粕 1705 2,396.00  -1.24  2,384.00  7.25  613,378  

豆粕 1705 2,885.00  -1.13  2,880.00  6.08  1,271,811  

豆一 1705 4,208.00  -1.37  4,180.00  6.30  230,312  

玉米 1705 1,560.00  1.54  1,584.00  5.06  1,809,363  

鸡蛋 1705 3,395.00  -2.92  3,294.00  4.54  188,478  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

表 2.2017 年 02 月主要地区现货价格变动统计（截止至 02 月 23 日） 

主要地区现

货 

豆粕:大

连 

棕榈油(24 度):日

照 

四级豆油:大

连 

菜粕(加籽粕):黄

埔 

DDGS:吉林

市 

CNF 进口价:大豆:美

湾 
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2 月末价格 3,270.0  6,200.00  6,940.00  2,480.00  1,950.00  430.00  

2 月涨跌 -190.00  -600.00  -300.00  -20.00  200.00  -12.00  

2 月涨跌幅 -5.49% -8.82% -4.14% -0.80% 11.43% -2.71% 

同比去年 650.00  1,100.00  1,040.00  570.00  600.00  60.00  

同比涨跌幅 24.81% 21.57% 17.63% 29.84% 44.44% 16.22% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第二部分 市场要因分析 

一、南美大豆涨势良好，市场宣泄丰产压力 

南美大豆产区天气形势整体良好，新豆收割工作进展顺利，产量前景趋向明朗。2月中下

旬，据分析机构称，巴西大豆收割工作已完成约 25%，比上年同期高出 7%，其中头号产区马托

格罗索州，大豆收割工作已完成 52%，相比之下，上年同期为 33%。巴西植物油行业协会（ABIOVE）

预计今年国内大豆产量将达到 1.046 亿吨，高于 12 月份预测的 1.017 亿吨，同时也明显高于

2015/16 年度巴西大豆 9610 万吨的产量值。 

美国农业部预计巴西大豆产量 1.04 亿吨，较去年增加 750 万吨或增 7.8%，阿根廷大豆产

量 5550 万吨，较去年缩减 130 万吨或减 2.3%。由此可以看出，巴西大豆产量能够轻松弥补阿

根廷初期降雨造成的耕地损失，而且近来有报道称，阿根廷大豆单产恢复惊人，且近来阿根廷

政府表示，将把大豆出口关税(税率 30%)的 5%退还给该国东北部农户，阿根廷东北部是该国最

贫困的地区之一，2017 年 3-8 月期间，每个农户或企业所出售的前 2,000 吨大豆都将享受这

一优惠待遇，相当于只需支付 25%的大豆出口关税，且措施执行时间可能还会延长，或刺激种

植户加快预售步伐。 

随着南美新豆逐渐上市供应，美国大豆出口需求可能显著放慢，美豆系价格面临较大季节

性压力。 

图 1. 巴西大豆出口进入高峰期 图 2.巴西、阿根廷大豆产量旺盛的增长形势 

  

资料来源：汇易资讯 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

二、美国春季谷物种植面积之争，大豆扩张预期强烈 
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美国农业部 2 月供需报告数据整体较为平淡，美豆平衡表基本未作调整，2016/17 年度

的美豆产量 43.07 亿蒲，压榨 19.30 亿蒲，出口 20.50 亿蒲，期末库存 4.20 亿蒲，均与 1月

报告数据持平。尽管美豆出口进度较预期偏快，但 USDA 未作调整，本年度中国进口数据也维

持在 8600 万吨水平，使得美豆库存维持在历史第三高的水平上（1143 万吨）。 

2 月 23 日，美国农业部在年度展望论坛上预计，2017 年美国大豆种植面积为 8800 万英

亩，高于市场预测的 8760 万英亩的均值，较去年的 8340 万英亩种植面积高出 460 万英亩或

5.5%，而小麦、玉米的播种面积将出现下滑。本年度美国农业净收入预期将连续第四年减少，

而大豆是美国农业为数不多的亮点之一，这促使美国农户在今年春季播种更多大豆，相应减

少玉米、小麦的面积。这份 2017/18 年度谷物播种面积的首份官方预测数据，暗示着更庞大

的大豆生产数量，这奠定了豆系价格春节悲观的预期。3月 31 日发布的基于农户调查的播种

面积预测值，将令投资者对于美豆面积扩张规模有更多解读。 

图 3. 美豆新年度或面临一个更激进扩张的播种面积 表 4. 国内大豆到港数量增长较大（数值为预估值） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、国内大豆到港同比大增，市场供给充裕 

据行业咨询机构统计，我国 2月份大豆到港最新预期 591 万吨，此后的几个月里将有不断

增加，3月份最新预期 640 万吨，4月份最新预期 760 万吨，5月份初步预期 840 万吨，2-5

月份大豆到港量同比增 15%以上，而因未执行合同较多，油厂纷纷全力开机。一季度后期油脂

消费趋淡，豆油库存继续随之回升，且一举突破 110 万吨大关，2月下旬，国内豆油商业库存

总量 111.59 万吨，较去年同期的 67.69 万吨增 43.9 万吨增 64.85%。 

图 5. 马来西亚棕榈油进入增产周期拐点 表 6. 马来西亚棕榈油库存低点显现 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

四、主产国棕榈油进入增产周期，对市场带来显著冲击 

MPOB 最新数据显示，截至 1月底，马来西亚棕榈油库存较上月下滑 7.6%至 154 万吨；1

月棕榈油产量环比下滑 13.4%至 128 万吨；1月棕榈油出口环比增长 1.2%至 128 万吨。而此前

市场平均预期，库存将减少 10.7%至 149 万吨，产量下滑 9.1%至 134 万吨。出口预计将增长

1%至 129 万吨。最终公布的数据与预期相比，虽然产量减少高于预期，且出口五个月来首度增

加，但库存水平仍高于行业预期，报告公布后，马盘趋势转入弱势。市场在意的是，按照季节

性规律，往年 2月棕榈油产量一般仍将下降，但出人意料的是，据马来西亚南方棕榈油协会发

布的报告显示马来西亚 2月 1-15 日棕榈油产量环比增长 14.22%，市场担忧产量将提前进入增

长周期（如图 5所示）。 

根据马来西亚南方棕榈油协会发布的报告，可以预见产区棕榈油产量已经开始出现增长苗

头，如果马来西亚棕榈油产量在 2月份出现回升，那么国内消费和出口情况将决定马来西亚棕

榈油库存是否会继续下降。由于马来西亚政府将 2月份毛棕榈油出口关税上调至 7.5%，3 月份

棕榈油出口关税调高到 8%，市场预期将对出口需求产生一定抑制。马来西亚棕榈油与南美豆

油价差过小，截止 2月 20 日，马来西亚棕榈油 FOB 近月船期价仅低于南美豆油 FOB 价 12 美元

/吨，远低于正常 100-150 美元/吨的价差，严重抑制棕榈油需求船运，调查机构 ITS 和 SGS

公布的数据显示，2月份 1-20 日，马来西亚棕榈油出口量环比仅增加 1.7%，至 745,564 吨，

后期出口需求可能转降。 

年度来看，去年东南亚棕榈油产量受厄尔尼诺影响下降明显，今年天气有望恢复正常，主

产国印、马产量将纷纷进入恢复期。马来西亚政府表示 2017 年马来棕榈油产出同比 2016 年的

1800万吨将增加5.6%，而据印尼棕榈油研究所表示，2017年印尼棕榈油产量预计同比增长6.6%，

至 3700 万吨。 

图 7.美豆非商业净多持仓处于高位 图 8.美豆粕非商业净多持仓存在扩张趋向 
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资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

五、H7N9 疫情背景下，国内养殖业遭遇创伤不利饲料需求 

农业部定点监测数据显示，我国 1 月生猪存栏和能繁母猪存栏量继续下降。根据农业部

最新监测数据显示，2017 年 1 月份我国生猪存栏量环比和同比均继续下降，能繁母猪存栏量

则已经连续 41 个月无明显增长，绝对数量处于历史低位。随着各地环保措施和禁养区范围的

划定，养殖场清理工作已经陆续展开，加上去年四季度生猪出栏量总体上升以及 1 月份仍有

供应春节的猪只陆续出栏，生猪整体存栏量呈现下降趋势。 

另外，据国家卫生计生委消息，今年以来全国共有16个省份报告人感染H7N9禽流感病例。

其中，1月份报告病例 192 例，死亡 79 例。新华社报道的数据显示，截至 2月 17 日，2月份

共报告新增病例 77 例，有 8人死亡。冬春以来，我国 H7N9 病例增多，春节过后，多省市地区

下达了暂停或永久停止市场活禽交易通知，减少人与活禽直接接触的机会，降低人感染流感几

率。长三角和珠三角地区活禽市场关闭较多，部分家禽提货出栏，由活禽产品转为冰鲜禽类产

品以及下游加工产品。国内肉鸡、禽蛋等价格，跌入十年前的低位，这是继 2012 年末“速成

鸡”事件，2013 年春季“H7N9”流感事件以来，中国家禽养殖业损失最为惨重的一个阶段。 

在目前我国政府严厉打击环境污染的当下，畜禽养殖业正经历产业结构调整的“阵痛”过

程，由于家禽养殖业有超过 70%的中小养殖户处于无保险、高风险、污染大的尴尬境地，此轮

H7N9 流感事件导致养殖户效益深度亏损后，中小散户退出市场的步伐加快，这利于养殖业结

构性调整，同时，受此次 H7N9 流感事件影响，今年一季度乃至二季度我国禽类饲料消费将出

现较大幅度的滑坡，一定程度上牵连或不利于粕类价格的表现。 

图 9. 我国生猪存栏持续低迷 图 10. 肉鸡、禽蛋价格跌至十年来低位 
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资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

第三部分 技术图表分析 

一、主要市场指数技术图表分析 

CBOT 大豆，近四个月以来，不断测得 1060-1080 区间阻力，该区为长期熊市下降轨道压

力带。只有价格突破性持稳，方能带来牛市波动的转机，否则，期价将重新陷入低价区间的波

动范围之内。 

图 11. 美豆月线熊市轨道遇阻，维系低价波动区间 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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DCE 豆油，牛市上涨至近三年高位后，连续下跌三个月，累积跌幅超 800 点。6500-6400

区域为牛市通道支持位，预计 3月波动区间收敛至 6400-6800 区间，维持高位震荡休整状态。

若跌穿牛市通道，则将再次探底。 

图 12.DCE 豆油连跌三月测试牛市通道 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

二、重要价差套利组合走势分析 

图 13.Y1705-P1705 价差季节性转入扩大几率增加 
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3 月份是东南亚马来西亚棕榈油产量变化的拐点月份。一般从该月份便进入季节性增产的

过程之中。从豆棕价差走势图可以看出，Y-P 扩大走势往往以此为契机，呈现较好的季节性波

动状态。考虑到棕榈油从厄尔尼诺减产危害中恢复，豆棕价差长期低迷，本季价差的恢复和扩

大，具有较强参与价值。笔者强调，豆棕该组价差底部区域基本被圈定，可待参与扩大时机，

600-900 区间下端可试探参与。 

第四部分、策略推荐 

3月份，市场面临美联储利率决议的干扰，宏观市况下预计波动率偏高。对于豆系自身而

言，南美大豆丰产展望，出口预期强劲，市场也将进一步解读北美大豆播种面积的扩张，豆系

价格的表现，更多时间或许出于消化春季压力的过程之中。 

单边策略上，交易季节性的沽空线索，而事件驱动的反弹持续时间不宜太过乐观；对冲套

利策略，更多时间关注参与多粕空油组合、多豆油空棕榈油组合等。 
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