
 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 2017 年 3 月 5 日   

 新纪元期货研究所 策略周报  
  

 
 

 

 

 油粕  

油粕: 静待 3 月供需报告，价格料维持震荡 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）聚焦美联储利率决议，市场波动率提升 

耶伦在 3 月 3 日周五暗示，本月晚些时候可能加息。近来美国

经济状况的改善将是 3 月 14-15 日 FOMC 会议上的重要话题。如果发

布的经济数据符合预期，3月份加息是合适的。 

本周接连有五位影响美联储决策的高官密集释放鹰派信号，令

市场预期的 3 月美联储加息概率达到 90%。一周以前才约为 20%，相

当于约一周时间概率翻了三倍多。 

（2）美国再生燃料政策，刺激油脂价格反弹 

市场传闻美国政府可能调整再生燃料政策，可能包括恢复生物

燃料税务减免，进而提振大豆为原料的生物燃料需求。据美国农业

部发布的 2016-2026 年长期预测年报显示，在 2021/22 年度以及随

后几年里，美国生物柴油行业的豆油用量预计增至近 64 亿磅，这将

支持未来十年下半段美国生物柴油年产量达到近 9 亿加仑。以上预

测表明，基于美国可再生燃料标准法案，生物质能柴油的用量将会

提高。美国环境保护署发布的最终 2017 年生物质能柴油用量为 20

亿加仑，为了实现可再生燃料标准法案中的先进生物燃料需求目

标，生物柴油和可再生柴油需求也需要进一步增加。一旦生柴政策

得到落实，将增加 50 万吨豆油需求量，如果全都来自于美豆压榨，
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   则美豆压榨将增加约 250 万吨，将使得美豆平衡表中期末库存和库

存消费比均明显下降。 

（3）施压美豆价格的主要因素是巴西的收获压力 

随着收割进度的不断推进，机构纷纷上调巴西产量预期，

Informa 预测巴西产量将达到 1.08 亿吨，高于此前预测的 1.065 亿

吨。一边是美国国内政策的不确定性，一边是日益增加的南美收获

压力，预期后期美豆价格依然震荡为主。 

（4）3 月油厂停机增加对油粕价格有支持 

由于雨雪天气导致美西部分大豆装船延迟及豆粕胀库、设备检

修等原因，3-4 月一些豆油厂有长时间停机计划，其中：3 月份南通

嘉吉/来宝/张家港达孚或停机 20 天，日照凌云海 3 月 2 日将停机，

预计停机 10 天，日照中纺因豆粕胀库，同时进行机器检修，2 月 27

日-3 月 20 日停机，停机 22 天，岚山黄海 3 月 20 日起停机改造，将

停 60 天，临沂中阳 2月 26 日至 3月 9 日停，玉林三维因缺豆，3 月

初停机，预计将停机 5 天，荷泽艾地盟 2 月底停机改造，将停机 30

天。东莞中纺 3 月下旬至 4 月末将缺豆停机。东莞中储粮 2月 28 日

已开始停机检修，将停机两周，因热电厂检修，天津京粮/金光 4 月

1-20 日将停机。天津中粮 3 月 15 日-4 月 20 日停机，停机 35 天，

长春九三 3月 5 日至 10 日期间停机，停 25 天，大连九三 3月 25 日

停机 10 天。油厂陆续停机有利于后期豆粕库存压力的缓解。 

2.3 月第 1 周 现货粕类价格出现显著上涨 

表 1 粕类价格显著上涨 

 
数据来源：Wind 

3.小结 
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市场化解美联储升息预期，加之国内两会周，价格波动起伏明

显放大。油脂价格在淡季持续下跌后，受美国生物柴油政策刺激，

出现明显反弹，市场关注本月油厂停机增加，油粕价格跌势衰减，

USDA3 月供需报告，在基本面数据和美联升息决议下，预计价格维

持在震荡格局之中。 

二、主要价差走势分析 

图1.1709合约菜油豆油价差维持震荡 

 
 

菜油豆油9月合约价差，维持低价波动区间，因国储泄库持续，对

近月价格形成压制，该组价差表现低迷维持震荡。战略上，注意跟

踪远月合约扩大时机。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差低企稳扩大 
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资料来源：Wind 

马来西亚棕榈油进入季节性增产周期，美国政府生物柴油政策

利好豆油表现，利于豆棕价差扩大表现。该组价差预计临近探明底

部，未来两个月酝酿变盘扩大的契机。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

本周美豆油受事件驱动涨幅为最。 

粕类受 3 月油厂停机增多库存趋降预期影响下，以及国内农产品

供给侧改革政策激励，亦有显强表现。 

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，当前触及阻
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力折返下跌，区间波动往复。 

图 3、CBOT 大豆周线区间波动往复 

 

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 4、DCE 豆粕周线波动率收窄 
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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。短期受外部利好刺激，波动区间维系在 6750-6550. 

图 5、DCE 豆油周线空头市场弱势震荡 

 

资料来源：Wind 
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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）： 两会时间窗口，市场易于交易农业供

给侧改革政策，利于价格多头表现；另外，市场关切 USDA3 月供需

报告需求数据，更多时间价格表现谨慎。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油价差，低位区间择机参与增持扩大套利。 

激进操作：两会时间窗口，油粕交易外部利多因素，逢下探参

与波段多头。其中，豆油核心波动区间 6550-6850，豆粕 2850-

3000。 
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