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油粕: 美国利率决议周，关注利空出尽后超跌反弹 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储升息预期不断强化，市场跌势加深 

美国劳工部公布了 2017 年 2 月的非农就业报告，新增岗位 23.5

万个，高于的预期的 20 万个，同时失业率下跌至 4.7%，双双超预期

且整体向好。这令 3 月美联储加息预期升至 100%，也令 6 月加息的

预期升至 50%以上。商品市场，从化工品到有色金属、农产品市场，

纷纷计入加息预期，下跌具有普遍性和共振性。 

（2）USDA 供需报告利空，南美丰产压力持续 

 阿根廷天气改善，巴西收割持续推进，在 USDA3 月度供需报告

中，美国农业部（USDA）再次给出南美创纪录产量的预估，其在月

度供需报告中将巴西大豆产量预估上调 400 万吨至 1.08 亿吨，高于

分析师平均预期，阿根廷大豆产量预估被维持在 5,550 万吨不变。

此外，USDA 还意外上调美国 2016/17 年度大豆年末库存预估 1500 万

蒲式耳，至 4.35 亿蒲式耳，因美国大豆出口预估遭调降 2,500 万蒲

式耳，但部分被国内加工厂大豆压榨量增加 1,000 万蒲式耳抵消。

南美丰产的消极影响与日俱增， USDA 供需报告推波助澜，在悲观的

市场环境中，芝加哥大豆千点关口面临严峻考验。 

（3）行业大会一致性看空油脂，价格压力尤显沉重 

备受瞩目的马来西亚油脂行业大会，专家们一致看空油脂市
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   场。Fry:全球毛棕油产量增幅将远高于 600 万吨，今年第三季毛棕

油均价料跌至每吨 2500 令吉，第四季度跌至 2250 令吉。油世界

Mielke：预计到 2018 年毛棕油将跌至每吨 2400 马币，因干旱过后

产量复苏，马来今年棕油产量 1985 万吨，去年 1730 万吨。分析师

Mistry：未来数月马来棕油将涨至每吨 3000 马币，因库存吃紧，但

随着生产恢复，6-7月份将跌至 2500马币。 

（4）国内油脂库存呈现持续增加趋势 

国内基本面利空犹在。虽然油厂开机率明显下降，上周全国各

地油厂大豆压榨总量 1596200 吨，预计本周将下降至 1550000 吨左

右，相比之下，上上周压榨量高达 1890200 吨。但近期期货盘持续

下挫、深不见底，导致市场人心惶惶，经销商不敢贸然入市，终端

需求始终未有明显起色，目前油脂供应压力尚未缓解，国内豆油商

业库存总量 113.1 万吨，较上周同期的 111.5 万吨增 1.6 万吨增幅

为 1.43%，较去年同期的 62.5 万吨增 50.6 万吨增 80.96%。全国港

口食用棕榈油库存 57.66 万，较上月同期的 55.3 万吨增 2.36 万

吨，增幅 4.3%。预计国内棕榈油库存还会进一步增加。 

（5）因企业投诉亏损，国储菜油停止拍卖 

因企业投诉亏损，3 月中旬起临储菜油停止拍卖。国家粮油交易

中心周五最新发布的拍卖公告已经不见菜油踪影。经过数月持续每

周 10 万吨拍卖，2013 年及以前收储菜油已经基本接近拍卖完毕，此

前有传言称 2014 年收储的临储菜油将转为国储，由中储粮进行正常

轮换，不再拍卖。 

2.3 月第 2周 现货油粕普遍大跌 

表 1 油粕价格普遍大跌 
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数据来源：Wind 

3.小结 

伴随美国上半年升息频率的提升，我们看到了大宗商品不断计

入上升预期，并轮动共振下跌。国内油粕消费淡季里，受利空供需

报告影响，追随商品轮动下跌的脚步。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

美国升息前周，国际原油受库存激增选择暴跌，大宗商品市场可

谓泥沙俱下。 

USDA利空报告敲定后，油粕价格协同下跌，受国储菜油入市压

力，以及马来西亚会议一致性看空棕榈油，油脂价格跌势最大。 

表 2主要市场和主要合约周表表现一览 

 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，数周以来维持在 1000-1070 区间波动，当前已重回

区间下端。后市 1030 附近呈现强阻力，价格重心有下移趋势。 

图 1、CBOT大豆跌回 8周前 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别， 2800-3000为核心波动区间，波动率明显收

窄，关注后市波动率提升后的方向突破。 

图 2、DCE豆粕周线波动率收窄弱势调整 

 

资料来源：Wind 

DCE豆油，12 月以来盘跌，当前处于近三年高位区域做震荡休

整，此前的 6800-7200核心波动区间下行破位，目标指向 6400-

6450。当前大跌基本到达目标区域，反压位 6550-6600。 
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图 3、DCE豆油周线空头市场延续弱势下探 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：南美丰产压力持续压制盘面，限制市场

反弹高度。国内油厂停机增多，对价格形成扶持。综合考虑，价格

趋向震荡。 

短期展望（周度周期）： 利空压力叠加，大宗商品轮动下跌。

美联储利率决议周，关注春季升息利空敲定后，价格从大跌后修复

性反弹。 

2.操作建议 

保守操作：关注菜油、豆油临近平水后，价差短期扩大。 

激进操作：待美国升息利空敲定后，搏取油粕市场短期超跌反

弹。 
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