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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）金融风险事件临近，市场呈农强工弱局面 

5 月第 2 周，我国 4 月经济数据发布，疑遭倒春寒，此前，权威人士的

文章，引发监管趋严和经济货币前景的忧虑，对市场情绪有抑制作用，国

内钢材期货录得有记录以来最大单周跌幅，美国农业部 5 月供需报告利好

超预期，国内豆粕周领涨商品，涨幅创年内新高，而油脂价格冲高回落，

转空威胁增加，多粕空油套作逻辑强化。5 月中下旬开始，英国退欧公投、

美联储六月议息会议等金融风险事件临近，市场有待进一步评估。 

（2）美豆新季供需状况趋紧，引发熊牛转换 

美国农业部 11 日发布的供需报告显示，首发 2016/17 年度供需数据，

新季美国大豆产量预计为 38 亿蒲式耳，低于 2015/16 年度的 39.29 亿蒲式

耳；2016/17 年度美国大豆单产预计为 46.7 蒲式耳/英亩，低于 2015/16 年

度的 48 蒲式耳/英亩。  

2016/17 年度美国大豆出口量预计为 18.85 亿蒲式耳，高于 2015/16 年

度的 17.4 亿蒲式耳；压榨量预计为 19.15 亿蒲式耳，高于 2015/16 年度的

18.80 亿蒲式耳。  

2016/17 年度美国大豆期末库存预计为 3.05 亿蒲式耳，低于 2015/16

年度的 4 亿蒲式耳。这被因为重要的利多驱动，意味着美豆长期供需格

局，转入偏紧状态。2016/17 年度美国大豆平均农场价格预计为 8.35 到
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   9.85 美元/蒲式耳，2015/16 年度的平均价格预计为 8.85 美元/蒲式耳。 

（3）南美产量存下修预期，北美面积存上修预期 

USDA5 月供需报告，如期下调南美产量，2015/16 年度巴西大豆产量从

一亿吨的高位下调至 9900 万吨，2015/16 年度阿根廷大豆产量则下调 250

万吨至 5650 万吨，这是对于巴西和阿根廷大豆收获期强降雨造成产量受损

的反应，但产量下调幅度位于市场预测数据范围的下限，多数机构认为产

量将损失 300-500 万吨，比较偏激的观点是产量将损失 900-1000 万吨。  

目前，阿根廷新豆收割过半，各大机构甚至包括 USDA 或会继续下调阿

根廷大豆产量预估，这令市场预期美豆出口需求将大增，美国 2015/16 年

度大豆出口预估由 4 月的 17.05 亿蒲上修至 17.40 亿蒲。  

现阶段美国中西部天气表现良好，美国大豆播种开始呈现加速态势，

美国大豆种植率超过五年均值，目前美豆市场对于整体播种进度的反应并

不大。不过此前暴风雨令美国农户在过去一周大多数时间里未能进行播

种，预报近期天气将趋于干燥，或使得农户得以恢复播种。据 USDA 五月报

告，美豆新季播种面积为 8220 万英亩，较上年 8270 万英亩略微调低，也

低于 3月意向面积 8236 万英亩，考虑到大豆玉米比较飙升，种植大豆的比

较优势凸显，6 月种植面积报告可能提升美豆播种面积预估，这是上半年所

要评估的重要潜在利空冲击。  

（4）CFTC 大豆净持仓再创新高，资金增持天气升水兴趣浓烈 

 据美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在大

豆期货和期权市场上大幅增持净多单，创下 2014 年 3 月 4 日以来的高点。 

截至 2016 年 5月 10 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多单 201,782 手，比上周的 167,554 手提高

34,228 手。这显示投机基金参与增持美豆天气升水热情高涨。 

2.5 月第 2 周 粕强油弱逻辑进一步遭强化 

表 1 主要现货价格变动一览 
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数据来源：Wind 

3.小结 

利多超预期的 USDA 供需报告，给新季豆系市场，插上了极富想象的翅

膀，该事件刺激粕类周价格暴涨，而因金融风险事件集中在 6 月份，事件

在进一步临近，且马来西亚棕榈油进入增产周期，金融属性较强的油脂价

格，成为大豆产品中，沽空动能最强的序列。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

5月第 2周，商品波动加剧，大宗价格分化严重，其中，农产品受供需

报告影响飙升，粕类周涨幅创新高，相映成趣的是，油脂反弹昙花一现，

剧震后转入下跌，多粕空油套作交易盛行。 

表 2 5 月第 1 周市场波动统计 

 
数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆从去年下半年低位震荡反弹，至本周 1043 累积反弹幅度超过

20%，已进入技术意义上的牛市波动。利好报告刺激，周线录得五连阳较为

少见，周超买状态严重，高位波动性提升，具有不稳定性。 

图 1 CBOT 大豆周线级别面临超买 
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资料来源：Wind 

CBOT 豆油，在近两年高位区震荡下跌，周线级别休整下跌，有效跌穿

32.5 该周线级别调整将进一步强化。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油周线级别下跌 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1609，利好报告刺激价格突破并实现加速上涨，2900-3000 区

域为近两年重要阻力区，追涨风险加剧。（如图 3示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约将面临重要反压 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1609，跌穿近两个月的牛市波动通道，价格震荡下跌休整，

有效跌穿 6082，超过 400 余点的头部形成，跌势将面临进一步加深。（图 4

所示） 

图 4 DCE 豆油 1609 合约转入调整下跌 

 

资料来源：Wind 

p1609 合约，跌穿 5200，去年 11月以来形成的牛市通道，遭破坏，另

外，5300 至 5900 的大规模头部形态成立，其沽空动能将进一步强化。（图

5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1609 转入熊市波动 
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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）：USDA 新作供需数据，暗示新作紧平衡，从基本

面预期对价格形成翻转， 长期价格走势乐观。 

短期展望（周度周期）：供需报告利好，粕类飙升与油脂顿挫形成鲜明

对照，油脂空头市场将趋于强化，而粕类上冲进入尾声阶段。 

2.操作建议 

保守操作：9月合约豆粕、菜粕价差已顺势扩大至 583，牛市价差仍值

得长期参与；豆油棕榈油价差扩大至 850，该牛市价差结构亦趋向纵深发

展，我们维持推荐参与。 

激进操作：粕类趋势多单减持，而油脂逢反弹参与阶段性沽空。 
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