
 

  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

油脂旺季来临，易于走出修复性反弹 
 

内容提要： 

 美联储今年剩下的政策会议还有两个，分别为 10 月 27--28 日，

12 月 15--16 日，为重要系统性风险，预期将存在“买预期，卖

事实”的交易逻辑，若利空靴子落地，容易激发市场促成修复性反

弹。 

 美元升值、人民币贬值、美豆历史第二丰产规模、南美播种季开局

良好面积有望扩张等，均对 CBOT 大豆形成牵制，本季重点关注

美国大豆出口季的进展对大豆价格的影响。预期价格趋向震荡，季

节性买盘难持久。 

 厄尔尼诺对马来西亚棕榈油减产的影响，并非即时性，而是存在半

年之久的滞后期，最早于今年四季度，最迟于 2016 年春季开始显

现。这叠加油脂需求旺季来临，棕榈油多头炒作存在一定想象空间，

期价反弹诉求有望强化。 

 需求拉动疲软，国内饲料产量增速创新低，粕类价格旺季亦难出现

趋势上扬，更多表现震荡市特征，价格波动范围有限。 
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一、三季度豆类行情回顾—宏观干扰因素增多 

2015 年 3 季度里，国内市场出现了深刻的变化。中国股市泡沫破裂，出现了危机式下跌，由此

引发经济成长忧虑，进一步加重了大宗市场的抛售。期间不乏希腊危机的冲击，以及美联储启动首

次加息临近、新兴市场货币大幅贬值等因素干扰，该季度为金融风险积聚和释放的激荡时期。 

CBOT 农产品市场出现反季节下跌，厄尔尼诺年份，美国作物生长状况良好，有望实现媲美历史

性丰产的规模，这迎合了当前的风险抑制的市场环境，美豆本季下跌 15.84%，889 美分/蒲式耳，临

近金融危机时期的低位，季度跌幅仅次于去年 21%的跌幅。粕类市场旺季不旺，关联替代品价格持续

走低，需求持续低迷而供给充盈，豆粕、菜粕期间本季涨跌互现幅度偏窄，猪肉价格的强劲势头，

曾一度刺激粕类在季度初期急剧上涨，但外部环境掣肘，期价囿于区间震荡。油脂价格因原油颓势，

本淡季表现较差，三大油脂均改写金融危机时期低点。 

表 1、主要合约在 3季度的价格表现 

主要合约 季开盘价 季收盘价（9月 25 日） 季涨跌 
季涨跌

幅% 
季振幅% 

CBOT 大豆连续 1,054  889  -167  -15.84  19.15  

豆粕 1601 2,645  2,675  15  0.56  13.38  

豆油 1601 5,708  5,408  -326  -5.69  12.98  

豆一 1601 4,209  4,027  -206  -4.87  10.28  

菜粕 1601 2,019  2,033  -5  -0.25  18.69  

菜油 1601 6,070  5,630  -448  -7.37  12.70  

棕榈油 1601 5,010  4,484  -548  -10.89  22.38  

鸡蛋 1601 4,160  3,802  -313  -7.61  14.00  

数据来源：Wind 

二、当前金融环境及市场特征综述 

1、当前金融环境概述 

美国 GDP 数据、就业数据等发展形势，已支持美联储货币政策走向常态化，尽管大宗商品价格

的低迷压制了整体通胀，但美国本土的需求是支撑核心通胀上行的，美国年内加息是合适的。美联

储 11 年来首次启动加息的临近，是 2015 年资本市场的大事件，下半年以来，大宗商品年内跌势的

深化、中国股市危机式下跌、人民币主动贬值和金融市场动荡等事件，都与美国升息预期关联密切。 

美联储今年剩下的政策会议还有两个，分别为 10 月 27--28 日，12 月 15--16 日，美联储加息利

剑高悬，加剧中短期市场大规模波动，为重要系统性风险，市场在这种不确定事件中，对风险资产

间歇性一致性沽空。就国内而言，股市危机进入后半场并临近尾声，A股市场进入磨底过程，其波动

方向对大宗交投趋势指引意义加大。 
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2、当前主要市场特征综述 

TRJ-CRB 全球商品指数，今年以来震荡盘跌至 2001 年以来的新低（即近 14 年以来的新低），特

别是 6、7月份以来，希腊危机、中国股市危机、人民币汇率骤贬等因素驱使下，市场跌势加速，该

指数累积跌幅近 20%止于 185.13 点。在上述危机因素缓和、恐慌情绪缓释后，该指数周线级别止跌

开阳，并迅速收复 200 点关口，回到金融危机时期低点之上。TRJ-CRB 指数近 30 年来的价格图谱告

诉我们，200 点之下持续时间极为短暂，这或是重要的价格信号，暗示熊市空间进入尾部。 

金融市场长期以来，不断放大悲观预期，而一旦联储真正加息（此轮加息的节奏将很温和），

反而可能在最初的调整之后出现一种利空出尽的效应，使市场预期稳定下来。这种“买预期，卖事

实”的逻辑，从最近几次美联储启动加息的周期来看，可以得到较好的印证。美元指数介于 95 至 98

之间，高位上涨迟滞，国际原油价格，在临近金融危机低点十数个百分点后，曾出现三天暴涨逾 20%

的走势，这些是大宗价格季末以来积极的信号。 

表 2、历来美国升息周期 CRB 指数波动情况统计表 

升息周期 升息幅度（%） 
CRB 综合指数

（%） 

CRB 油脂指数

（%） 

CRB 金属指数

（%） 

CRB 工业原料指数

（%） 

1987-1989 3.72 13.58% -5.45% 40.68% 19.78% 

1994-1995 3.16 15.89% 18.03% 35.73% 21.94% 

1999-2000 2.04 -4.90% -31.65% -0.76% -2.85% 

2004-2006 3.3 28.68% -10.29% 166.35% 45.28% 
 

资料来源：研究所统计 

从历来美国升息周期 CRB 指数波动统计表中可以看出，近四次 CRB 综合指数，平均涨幅 13.31%，

仅 1999 年互联网泡沫破裂时期的升息周期，CRB 指数出现小幅下滑，分类来看，金属、工业原料类

商品，对经济周期更为敏感涨幅最大，油脂类平均获得小幅负的收益。WTI 原油期货平均涨幅 61.68%，

历来是最富弹性的商品，因本次油脂价格业已处于危机以来低位，本次升息周期的表现或不被看淡。 

三、豆类相关要因分析 

1、全球大豆供需格局宽松 

9 月 12 日凌晨，发布了备受瞩目的 USDA 供需报告。数据显示，2015/16 年度美豆种植和收割面

积，遵循了历史惯例，未在 9月份的报告中做出修改，但单产的调高使得美豆产量上调 0.19 亿蒲至

39.35 亿蒲（1.0710 亿吨），8月份报告预估为 39.16 亿蒲（106.59 亿吨），此前市场平均预估则
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为 38.69 亿蒲（1.053 亿吨）。衣阿华、明尼苏达州和内布拉斯加州等多州的大豆收成有望创纪录新

高，是 USDA 意外上调美豆产量预估的重要原因。这是 USDA 连续第四次在月度供需报告中调升产量

规模，处于历史第二高位。 

报告另一个焦点在于库存的调整，USDA 将 2014/15 年度的美豆压榨和出口分别上调 0.25 亿蒲和

0.1 亿蒲至 18.7 亿蒲（5089.39 万吨）和 18.35 亿蒲（4994.14 万吨），并最终使得旧作大豆结转库

存较 8月份预估下降 0.3 亿蒲至 2.1 亿蒲（571.54 万吨）。而 2015/16 年度美豆库存，较 8月份预

估 4.7 亿蒲（1279.15 万吨）下调 0.2 亿蒲至 4.5 亿蒲（1224.72 万吨），调整原因主要来自旧作库

存的下调以及新年度压榨数据上调 0.1 亿蒲至 18.7 亿蒲。 美国大豆库存消费比消费下调至 12.09%，

全球大豆库存消费比下调至 19.46%，仍处于历史较高的水平。 

美国新作也逐渐临近最后的生长期，本季“厄尔尼诺”年份，47.1 蒲/英亩有可能是今年美豆单

产的最大供给预估，因此，尽管农业部 9月供需报告中性偏空，但 CBOT 大豆市场阴跌至 6年来低位

后，逼近 800 美分至 900 美分种植成本区域下方，季节性因素下，短期颇显沽空动能不足。 

图 1、美豆产量和库存变动图 图 2、巴西产量和库存变动图 

  

数据来源：Wind 数据来源：Wind 

图 3、阿根廷产量和库存变动图 图 4、全球大豆产量和库存变动图 
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数据来源：Wind 数据来源：Wind 

2、南美大豆播种开局顺利 

9 月 15 日，巴西正式开始新豆播种：头号主产州马托格罗索州在结束了为期 138 天的“禁种期”

之后本周展开大豆播种，南部和西部产区农户则已提前开始种植。当地气象服务机构 Somar 表示，

巴西中部-西部大豆带的气候对播种来讲颇为理想，民间预测机构对于今年巴西大豆种植面积预估将

增加 3%-4%，USDA 预估 2015 年巴西大豆收获面积为 3250 万公顷，较去年增幅约 3.17%，再创历史最

高纪录；USDA 对于 2015/16 年度巴西大豆产量预估为 9700 万吨，较去年增幅约 2.65%，也创下历史

最高水准。阿根廷大豆播种一般较巴西推后约 1个月，USDA 对于 2015/16 年度阿根廷大豆收获面积

预估为 2000 万公顷，同比增幅约 3.6%，创下历史最高纪录；总产量预估为 5700 万吨，同比降幅约

6.25%，处于历史第二高位产量。 

3、我国月度进口大豆数量锐增 

三季度里，我国大豆单月进口量屡次刷新历史记录。海关总署进口数据显示，今年 1至 8月份，

中国大豆进口累计 5239 万吨，同比增长 9.8%，再次刷新历史同期记录，其中 7月份进口量为 950 万

吨，创下我国单月进口天量。与往年不同的是，今年在美国大豆进口大幅下降的情况下，南美大豆

大幅攀升。巴西大豆出口强劲增长的主要原因在于雷亚尔汇率大幅下跌，自年初以来，雷亚尔兑美

元汇率已经下跌 40%左右，这使得巴西增加大豆出口，大量大豆涌入中国，而进口大豆压榨利润，本

季多数时间处于盈利状态，也是进口激增的主要原因，这导致国内大豆库存出现攀升势头，油粕供

给能力充足。相映成趣的是，豆油、棕榈油、菜籽油等三大油脂，合计进口 367 万吨，同比减少 13.4%，

分品种来看，豆油、菜籽油进口量仍呈现减少趋势，而棕榈油进口有增长趋势。 

图 5、我国大豆进口数量变动图 图 6、三大油脂合计进口数量变动图 
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数据来源：Wind 数据来源：Wind 

4、美国出口季节需求将为市场瞩目 

美豆出口需求持续缓慢，中国买家采购美豆节奏偏慢于往年水平。今年以来，人民币贬值、美

元走强以及南美创纪录丰收的供应压力，令美国大豆出口商苦不堪言，美豆新作销售进度异常缓慢，

截至 9月 10 日，2015/16 年度美国大豆出口销售总量为 1697.64 万吨，仍比上年同期的 2546.5 万吨

大幅减少约 33.3%；不过近几周美豆出口销售表现趋好，且美国农业部的单日出口报告显示近期中国

买家频频出手采购美国大豆，但美豆总体出口销售进度依然偏慢于往年同期。根据中国海关统计数

据显示，今年前 8个月里中国进口大豆总量高达 5239 万吨，其中自南美进口比重高达 66.16%，创

2007 年以来的同期最高水平，而美豆占比则从往年 40%-44%降至今年的 32.42%。  

9 月下旬，跟随国家主席习近平访美的中国商贸代表团，24 日在美国大豆头号生产州衣阿华举

行签约仪式，有报道称，订购总量高达 1318 万吨，这笔交易价值 53 亿美元，采购量创下历史最高

纪录。市场认为该消息将对美豆市场利好，或将部分抵消美豆收获压力，但季节性收割压力令涨幅

受限。中国采购团的大豆购买协议历来被视为政治姿态，且价格不会被锁定，因而对美豆期价的拉

升作用或将有限。四季度真实采购需求仍待启动，这将对美豆有重要指引。 

图 7、美豆出口数据变动图 图 8、美豆周出口检验量变动图 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

5、马棕季节性减产周期临近 

美国海洋与大气气象组织报告称在 2016 年春季之前发生厄尔尼诺的概率至少为 80%，澳大利亚

气象局始终在警告称，四季度至年底的这场厄尔尼诺将是有史以来最强的一次，厄尔尼诺对棕榈油

波动的影响从未停止。从统计的马来西亚降雨量数据来看，2015 年上半年，该国降雨量处于历史相

对低位，厄尔尼诺事件对棕榈产量的影响非即时性，而存在半年之久的滞后性，因此，马来西亚棕

榈油的单产，最早在四季度将叠加周期性减产，最迟在 2016 年上半年开始体现。 

图 9、马来西亚棕榈油产量进入季节性峰值区 图 10、马来西亚棕榈油库存仍在持续走高 

 
 

 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

8 月，马来西亚棕榈油产量 205 万吨，同比增长 0.95%，同比增长能力趋弱，环比增长 12.9%，

为季节性增长加速。马来西亚棕榈油库存 249 万吨，为历史同期最高，同比增长 21.5%，环比增长

10%，库存居高对价格形成一定牵制，但四季度减产可能会削弱库存增长潜力。 
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6、油脂季节性需求旺季来临 

根据汇易网的估算，2015 年 8 月份国内豆油表观消费量预估在 133 万吨，上月为 146 万吨，上

年同期为 127 万吨，同比增加 4.12%；今年 1-8 月份我国豆油累计消费量达到 971 万吨，去年同期为

853 万吨，同比增幅为 13.83%，棕榈油方面表现逊于豆油，2015 年 8 月份国内棕榈油表观消费量预

估达到 44 万吨，上月为 54 万吨，上年同期为 47 万吨，同比减少 6.49%。截止到 9月 24 日，国内豆

油商业库存 95.3 万吨，棕榈油港口库存 75 万吨，虽三季度内库存显著回升，但仍处于数年来偏低

水平，适逢四季度传统油脂消费旺季，料对价格将形成良性刺激。 

图 11、我国棕榈油月度表观消费变动图 图 12、我国豆油月度表观消费变动图  

  

资料来源：汇易资讯 资料来源：汇易资讯 

7、饲料需求萎靡抑制粕类价格 

2015 年 8 月，我国生猪存栏量略有回升，能繁母猪存栏量则继续下降。农业部数据显示，截止

2015 年 8 月全国生猪存栏量约 3.8731 亿头，环比上升约 0.5%；同比降幅约 10.5%，维持 2008 年 12

月以来的低位水平；8月能繁母猪存栏量约 3860 万头，环比下降约 0.41%，同比下降约 14.26%，连

续 24 个月下降，创下 2009 年以来新低；虽然生猪存栏量略有回升，但是依旧处于历史低位；而能

繁母猪存栏量则继续下降，农户补栏尚不明显，限制了饲料需求回升。 

今年年初至 8月份，我国配合、混合饲料合计产量 1.3866 亿吨，同比增长 1.7%，而过去三年同

期同比增速分别为 19.37%、10.31%、11.16%。可见今年 1-8 月我国饲料产量处于极低速增长，且有

旺季不旺的特征。 

图 13、我国生猪存栏处于历史较低水平 图 14、前 8月配合、混合饲料累计产量及增速 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

四、观点总结及策略 

自上而下来看，我们需要注意的是，四季度宏观干扰项不可小觑。10 月、12 月两次联储政策会

议，可能会引发金融市场系统性的风险和干扰，本文从金融市场环境和当前主要大宗商品市场特征

入手，梳理历次美国加息周期大宗市场的表现，意图从宏观视角定位战略投资方向。 

国际大豆供需格局来看，市场的注意力，在本季将转移至美国出口销售的进程以及南美大豆播

种的好坏上，CBOT 大豆在熊市框架内，可能临近季节性低点后，出现应季的反弹，其高度取决于金

融市场环境的改善程度，以及需求的增长，预期价格偏向震荡。油粕呈现结构性的强弱变化，油脂

在金融危机低位区域，借助旺季需求及厄尔尼诺炒作，表现可能将优于粕类。预计四季度大连豆粕

波动区间 2500 至 2800，大连豆油在 5100 至 6500 区间波动，大连棕榈油 4400 至 5600 区间波动。 

策略上，我们推荐棕榈油、豆油单边择机参与多单，特别是美联储加息的利空靴子落地后，大

宗价格可能将从过度的一致性沽空状态中作出修复，套利交易中可关注棕榈油期货 5 月合约与 1月

合约扩大的机会，预期价差波动范围 100 到 300 之间。 

 


