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油粕: 粕类加速上扬近尾声，周开阴风险加大 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）强美元对商品价格带来抑制 

美国东部时间 5 月 18 日下午，美联储公布了 4 月议息会议纪要。纪要

称，如果未来数据显示美国经济在改进，美联储可能在 6 月会议上加息。

此前，市场预期美联储 6 月加息的概率非常低，联邦基金利率期货显示的

加息预期不足 10%；纪要公布后，该预期跳涨至 34%，对 7 月加息的预期更

是大幅上涨至 54%。美联储重塑了市场预期，美元指数周级别转强，对风

险资产价格的打压持续加重。 

（2）粕类轮涨，菜粕周涨幅录上市以来最大 

我国南方地区迎来第 14 轮强降雨天气，持续的多雨天气对我国南方油

菜籽生产造成不利影响，尤其是在 2015 年国家取消托市临时收储政策，与

小麦种植比价受益劣势等多重不利因素，今年我国油菜籽种植面积与单产

均面临下滑窘境，据汇易调查发现，我国油菜籽主产区，尤其是湖北局部

地区种植面积下降 30-50%，而单产降幅亦在 25-30%左右。尤其在近期受美

豆连续反弹提振国内粕类，油菜籽进口商检遇挫以及我国南方“车轮式”

降雨等利多因素共振，菜粕周涨幅 7.5%录得上市以来最大。 

（3）美豆系飙涨下的隐忧，面积调升预期升温 

Informa 经济公司 16日周一发布报告，预计 2016 年美国大豆播种面

积将达到 8300 万英亩，这要比美国农业部 3月份的预估值高出 77 万英
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   亩，比 2015 年的实际播种面积提高 35.6万英亩。 Informa 公司在报告里

指出，和美国农业部的最新预测相比，西部玉米种植带的大豆播种面积要

高出 600,000 英亩，其中明尼苏达、北达科他以及南达科他州的大豆面积

分别高出 200,000 英亩。因美国大豆/玉米比较处于历史较高区域，未来大

豆种植面积扩增的预期仍在市场发酵。而此前，美豆粕连续 7 周连阳拉涨

超 40%，美豆拉涨近 20%，投机基金买兴热情爆棚，以计入南美特别是阿根

廷大豆产量的损失。 

2.5 月第 3 周 蛋白粕飙涨而油脂跌势扩大 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

南美产量调减，所带来的基金买兴热情仍没有退却，这从 cftc 美豆净

持仓录得近两年新高中可以得到印证，美豆系特别是粕类上涨势头迅猛，

有进一步加速特征，国内菜籽减产和进口商检受挫叠加，导致菜粕出现历

史性飙升，周涨幅为数年来罕见。油脂价格在油籽产品中遭到抛售，油粕

跷跷板效应凸显。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

5月第 3周，菜粕期货振幅近 10%，为商品期货交易的明星，蛋白粕飙

升和油脂价格的抛售成为市场鲜明的风景。市场结构性行情运转进程中，

粕类加速飙涨将带来高价的不稳定性，为趋势上涨末日表现，油脂价格半

年线处震荡反复，震荡盘跌势头仍将推进。 

表 2 5 月第 3 周市场波动统计 
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数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆脱离熊市低点，最高涨幅超 27%，周连阳飙涨的状态，技术

指标出现历史最严重的超买状态。1100 上端具有高度不稳定性，技术调整

下跌迫近。 

图 1 CBOT 大豆周线级别面临严重超买 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，四周连跌空头市场进一步强化。31 关口处，即半年以来的

趋势上涨 50%的回撤位有短暂支持和抵抗，跌穿几率较高。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油空头市场的寻底进程图 
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资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1609，内外盘多重利好刺激上涨具有加速性，2900-3000 区

域为近两年重要阻力区，追涨风险加剧，周线上涨迟滞，开阴调整几率增

加。（如图 3 示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约周线开阴几率增加 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1609，前述价格有效跌穿 6082，超过 400 余点的头部形成，

当前下探至 5800，跌势仍待进一步深化。（图 4 所示） 

图 4 DCE 豆油 1609 合约周下跌目标仍待加深 
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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，下

跌目标指向 4700 一线。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1609 日线图转入熊市波动 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：6月美豆种植面积报告，存在调增预期，价格

在加速上涨过程中面临休整下跌。 
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短期展望（周度周期）：粕类周线上涨迟滞，面临开阴下跌要求；油脂

空头市场走势严密，跌势仍待进一步深化。市场易于从粕强油弱的结构性

走势中，转入协同共振下跌。 

2.操作建议 

保守操作：豆粕菜粕价差上周暴跌近 100 点至 461，可据此停损参与

扩大，目标 550。菜油豆油价差飙升至 162，回撤至 100-130 区域可进一步

介入。 

激进操作：强调粕类趋势多单进一步缩减头寸，油脂价格跌穿半年线

可进一步参与沽空交易。 
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