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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美豆出口。 

美国农业部大豆出口销售报告显示，截至 11 月 12 日当周，

美国 2015-16 年度大豆出口净销售 1,797,600 吨，2016-17 年度

大豆出口净销售 500 吨。当周，美国 2015-16 年度大豆出口装

船 2,271,000 吨。当周美国对中国（大陆地区）装运 174.8 万

吨大豆，上周装运了 193.53 万吨。 

本年度迄今美国对华大豆出口销售总量比上年同期减少

24.4%，上周是同比减少 30%。2015/16 年度（始于 9 月 1 日）

美国对中国（大陆地区）大豆出口装船量为 1132.1 万吨，略高

于上年同期的 1131.4 万吨。迄今美国已经对我国售出但尚未装

船的 2015/16 年度大豆数量为 636.8 万吨，低于去年同期的

1208.6 万吨。2015/16 年度迄今为止，美国对华大豆销售总量

（已经装船和尚未装船的销售量）为 1769 万吨，较去年同期的

2340 万吨减少 24.4%,上周是同比降低 30%，两周前是同比降低

33%。本年度迄今为止，美国还对中国售出 100 万吨 2016/17 年

度交货的大豆，和一周前持平。 

因南美出口挤占，美豆出口至中国同比缩减幅度依然较大，

尽管有所收窄，当周出口数据高于预期对盘面价格的利多影响

短暂。 
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 （2）巴西播种。 

巴西农业分析机构 Safras 称，截至 11 月 13 日，巴西大豆

播种工作已经完成 56%，相比之下，五年平均进度为 68%。马托

格罗索州大豆播种工作完成 83%，帕拉纳州完成 82%，均落后五

年平均进度。巴西播种进度整体缓慢，本对价格存在支撑，但

当前的市场系统性看空氛围浓重，市场多头无心恋战，目前市

场仍给予巴西 1 亿吨之上的历史最高产量的预期。 

（3）阿根廷大选可能对市场价格造成负面冲击。 

一直以来，阿根廷大豆出口关税高达 35%。为了 11 月下旬

决选获胜，市场忧心该国出口关税面临大幅下调，阿根延大豆

出口关税甚至可能 90 天内降为 0。过去两周布交所大豆近月从

242 美元涨至 266，CBOT 却下跌，阿根廷大豆上涨涵盖了关税下

降影响，目前，阿根廷陈豆库存 1980 万吨，小麦 960 万吨，玉

米 2140 万吨，出口关税大降和比索贬值都会刺激销售，但因通

胀，官方汇率调整会非常慎重。投资者需注意，阿根廷决选及

大豆出口政策调整，对市场的冲击。 

（4）国内大豆到港庞大供给充盈 

国内大豆库存及到港预估显示，随着本周大豆到港量增加，

本周进口大豆库存量小幅增加，截止 11 月 20 日，国内进口大

豆库存总量 535.75 万吨，较上周的 529.52 万吨增加 6.23 万

吨，增长 1.17%，但较去年同期的 463.21 万吨增 15.66%。据行

业调查显示，2015 年 11 月份国内各港口进口大豆预报到港 114

船 720 万吨，远高于往年同期。12 月份到港最新预期增至 850

万吨，较上周增 50 万吨，部分机构甚至预测高达 900 万吨，1

月份最新预期维持在 650 万吨，2月份预期在 450 万吨。年末大

豆到港数量庞大，油粕产品供给充裕。 

（5）其他综述。 

美农当下惜售，是等反弹再抓紧卖货。巴西天气、播种和大

豆生长情况依然复杂：播种延迟或推迟收割，那么 2016 年初出
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口和压榨也将延后，阿根廷可因此获益，12 月后出口可能激增

弥补巴西空缺。对比中北部干燥情况，巴西南部潮湿，南里奥

格兰德、巴拉那检测出 66 例亚洲锈菌真菌感染，去年同期 36

例。 

2.现货价格普遍下跌 

表 1 主要现货区域价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

进入 11 月份，天气转冷，北方地区水产料已基本退市，但

禽料与猪料消量变化不大，而南方市场水产料并未完全退出，

11 月份饲料销量虽不如 10 月份，但变化不大，国内养殖业处于

淡季，菜粕、豆粕等饲料现货价格跌势加速，而跷跷板的另一

端，油脂价格表现抗跌，呈现油强粕弱的结构性差异。油脂市

场棕榈油疲软而豆油偏强，两者价差入冬后走扩加速。 

3.小结 

因越来越多的经济数据证明，美国 12 月议息会议首次加息

为大概率事件，美元指数挺进百点关口，商品承压下跌具有系

统性，自上而下的利空逻辑占据上风。美豆市场基本面乏力，

技术面存恶化趋势，期货市场演绎油强粕弱结构性行情。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

延续上周我们所强调的，美国升息临近，强势美元主导大宗

商品下跌。金融属性强烈的工业品跌势尤为严重，多数品种周

跌幅达 5%到 8%，市场争夺达到白热化状态，出现轮动加速下跌

的势态。 
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豆类市场在宏观利空氛围之内，缺乏南美天气和播种延缓等

多头炒作题材，追随商品大势轮动下跌。多油空粕、多近空远

等套利交易思路盛行。 

表 2 主要农产品期货 11 月 16 日到 20 日价格统计 

 
数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

10 到 11 月供需报告发布期间，cbot 大豆确认 900 到 930 阻

力区域后，承压下行至合约低位，850 跌穿威胁加大，破位目标

指向 800 美分/蒲式耳。11 月中旬的一周，价格在关键为震荡，

处于均衡状态，面临方向性选择。（如图 1示） 

图 1 CBOT 大豆承压下行走势图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1605 为新晋主力合约，跌穿重要颈线位，即 2450

至 2500 区域，下跌目标指向 2050 到 2100。（如图 2示） 

图 2 DCE 豆粕 1605 合约下跌趋势示意图 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1601 合约，波动区间放大至 5364 至 6574 近 300

个点的范围之内，因粕类需求低迷粕价大跌，油厂挺油，豆油

表现抗跌，下行破位失败，价格维持区间震荡。 

图 3 DCE 豆油 1601 合约重要变盘走势图 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1601 合约，高位趋势下跌幅度超过 10%或 600 点。

4000 关口分歧加大，震荡加剧，若该处无法展开抵抗性反弹上

攻，将形成破位打开数百点的下跌空间，而反弹将构造双底上

攻。 
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图 4 DCE 棕榈油 1601 下跌面临重要变盘 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：利空定产数据过后，油粕市场的关

注焦点将转移至南美播种和天气状况，另外，阿根廷大选对大

豆出口关税的调低预期对市场形成潜在负面机冲击，而美联储

12 月中旬的议息会议，是金融市场重要的系统性风险。 

短期展望（周度周期）：受市场情绪和资金市干扰严重，振

幅加大，油强粕弱格局愈发显著。 

2.操作建议 

保守操作：油粕市场，多近月合约空远月合约套作交易。

或多油空粕套作交易。 

激进操作：5日平均价格之下，积极沽空粕类。 

3.止损设置 

棕榈油前低有效下破，则多单停损退出。 
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