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油粕: 美加息靴子落地，商品高价或有松动 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储如期加息，强势美元正施压商品 

美国东部时间 12 月 14 日，美联储 FOMC 全票通过加息 25bp 的

方案，完全符合市场预期。美联储上调了 GDP 和通胀预期，利率点

阵图显示明年或将加息三次。耶伦在本次会议上的态度与之前略有

不同，但最令人关注的，莫过于相对于之前的谨慎，这次耶伦显得

更偏鹰派一些。美元指数应声大涨，全球大宗商品价格趋向谨慎。 

（2）12 月供需报告了无新意，市场关切南美天气 

12 月份的 USDA 报告几无新意，美豆产量、库存均与上月持平，

报告呈中性。USDA 预计，美国 2016/17 年度大豆产量为 43.61 亿

蒲，与 11 月数据持平；大豆结转库存为 4.8 亿蒲，也与上月持平。

全球 2016/17 年度大豆产量为 3.38 亿吨，略高于上月预估的

3.3609 亿吨；期末库存为 8285 万吨，略高于上月 8153 万吨。 

目前阿根廷大豆播种工作完成 58%，相比之下，五年平均进度为

64%。本周阿根廷天气干燥，只有中部一些地区可能出现小雨和零星

阵雨。当然这些小雨不会改变阿根廷的干燥状况。本周下半段温度

可能上升。未来 6 到 10 天内阿根廷大部分地区的降雨将会改善。豆

系市场关切南美天气。 

（3）环保因素干扰油厂开工，对价格有支持 
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   入冬以来，华中、华北、华东地区在内的大部分区域的空气污

染指数长期处于重度级别。这便促使各地环保政策不得不提前出

炉。2016 年第二批 7 个中央环境保护督察组于 11 月 24 日至 30 日

陆续实现督察进驻北京、上海、湖北、广东、重庆、陕西、甘肃等

7 个省（市）。而广东地区因环保整顿而出现多数工厂停机，则成为

引发本周初我国豆粕市场行情连续反弹的主要基本面因素之一。我

国豆粕库存维持在五年同期偏低水准，因环保停机问题而持续偏紧

状态。 

（4）国储菜油连续十次全成交 

本周临储菜籽油销售计划 99481 吨，全部成交，最高成交价

7700 元/吨，最低成交价 5950 元/吨，成交均价 7096 元/吨，较上

周的 7172 元/吨跌 76 元/吨。因国储菜油泄库实现年内第十次全成

交，显示现货买盘踊跃，并预示未来国家油脂价格调控能力趋弱。 

（5）投机基金未表现持续性增持净多部位的兴趣 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，截至

12 月 6 日的一周里，投机基金在美国 13 种主要农产品期货及期权

上的净多头部位减少 34,427 手，主要因为在谷物和软商品期市大举

抛售。在纽约软商品期市上，投机基金连续第六周削减净多头部

位，是两年多来的最长抛售期。谷物季节性低谷区域呈现震荡，无

天气因素诱发趋势上涨行情，基金兴趣寡淡。 

2.12月第 2 周 油粕现货出现大幅上涨 

表 1 主要现货价格出现大涨 
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数据来源：Wind 

3.小结 

美联储年内首次升息，国际豆系处于交易的空窗期，易于追随

商品大势和资金兴趣而起伏。国内因环保因素、人民币大幅贬值因

素影响，表现抗跌，但更大趋势上涨，有赖于稳定友好的商品环

境，后市面临震荡休整。 

二、主要价差走势分析 

图1.1705合约菜油豆油价差高位震荡  

 
 

菜油豆油5月合约价差200-300区间强势震荡，逢低增持扩大套利

组合。短期维持在震荡区间内，因菜油国储库存不足250万吨，国储

库存转移至市场对短期价差形成抑制，但减轻长期压力，注意把握

下探增持机会。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差低位震荡 
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资料来源：Wind 

马来西亚政府数据显示，11月底马来西亚棕榈油库存为166万

吨，环比增加5%，不过比上年同期减少43%，11月份马来西亚毛棕榈

油产量环比减少6%，部分原因在于季风降雨及厄尔尼诺现象造成马

来西亚部分地区发生洪涝。主产国以及我国棕榈油库存偏低，令豆

棕价差持续低迷，维持震荡。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

粕类近月合约出现大涨，近远月价差走阔。但价格稳定性趋弱，

有转入震荡可能。 

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 大豆在此轮牛市上涨 61.8%的技术分位获得支持，季节性
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谷底核心波动区域 930-1030，呈现震荡交投模式。截止到 12 月 16

日当周，市场未获得实质性突破，可维持震荡筑底判断。 

图 3、CBOT 大豆周线圈定季节性低点 

 

资料来源：Wind 

近两周豆粕周线级别，测得 2730-2750 区域支持，并测得

3300-3330 区域阻力，交易策略上关注区间突破方向跟进。 

图 4、DCE 豆粕周线维持震荡 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油，周线级别牛市通道仍完好，7200 之上，即箱体突破

目标到达，价格或转入震荡休整。 

图 5、DCE 豆油目标到达后陷入震荡 
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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）：美豆收割完成，丰产压力所带来的沽空

动能衰竭，市场将过度至南美播种和天气炒作中，以及后市出口需

求，豆系价格圈定季节性低价区域，将趋向筑底反弹。 

短期展望（周度周期）：环保风暴影响广东、山东部分油厂开

机，或至豆粕供应紧张局面缓解时间推延，现货坚挺可能会限制粕

价下跌空间。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油扩大套利组合积极增持。 

激进操作：油脂维系高位区间震荡，调整下跌过程，延续逢低

参与多单。注意商品整体调整压力下，价格超预期下跌风险，20均

价参考停损。 
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