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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美元指数突破百点关口。 

近期公布的美国经济数据整体表现非常亮眼，从月初远超预

期的非农就业数据，到止跌回升的 10 月消费者物价指数，再到

稳步上升的制造业产出，无不向投资者传递出美国经济回稳，

美元升息的信号，美元指数近 13 年来，年内第二次周线收盘在

百点之上。 

（2）莫须有的“恶意做空”调查，对市场带来情绪面冲

击。 

消息人士称中国有色金属工业协会近期请求监管机构对中

国有色金属市场上是否存在“恶意”做空行为进行调查，监管

机构正在考虑上述请求，并且开始收集近期交易记录信息。但

这则消息并没有获得官方的确认，交易所方面称并未收到监管

机构要追查“恶意做空”的消息。商品市场原本技术超卖，因

某些无法证实的传言而一度快速拉升，在传言被否定之后快速

下滑。 

（3）美国大豆出口数据暗淡。 

美国农业部 28 日发布的出口销售数据显示，截至 11 月 19

日的一周，美国大豆出口净销售量为 118 万吨，比上周低了

35%，位于市场预期范围的低端。此前市场预计大豆净销售量为
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 100 到 150 万吨，低于上周的 1,797,550 吨，美豆出口因南美出

口竞争优势而黯然失色。 

（4）巴西工人罢工暂影响不大，后续局势宜留心观察 

USDA 参赞称，巴西政治及经济危机造成各个行业的罢工活

动此起彼伏。巴西独立卡车司机在 11 月 9 日举行全国性的罢

工，这也是今年三月份以来的第二次罢工。罢工不会对 2015/16

年度巴西出口造成太大的影响，不过仍继续观察局势发展。巴

西农业质检人员协会可能举行新的罢工，这将是今年该团体举

行的第二场罢工活动。 

（5）阿根廷出口和政策变数大，负面冲击不可轻视。 

阿根廷当地报道称，新政府可能暂时取消大豆出口关税 1-3

个月，因补充外汇储备是新总统的首要任务。有其他消息称，

在免税窗口过后，大豆出口关税可能恢复至 30%，之后逐步下调

5%。目前市场还在等待 12 月 10 日新总统马克里上台后承诺的

出口关税取消、放松出口限制及促使比索贬值。 

（6）国内大豆到港庞大供给充盈 

近两个月国内进口大豆到港量较为庞大，10 月份对华装运

量 950-1000 万吨，11月份预计在 750-800 万吨，由于部分美豆

改走好望角航线，因而进口大豆集中到港压力释放将会集中在

12 月份，市场对于 12月份到港量的预估最高达到 900 万吨，而

对于国内油厂而言，目前加强出货、提前锁定利润意愿较强，

近阶段个别油厂卖远月基差已平水。但在内外盘面持续疲软的

背景下，饲料厂商提货与持续采购谨慎，不少油厂多数合同尚

未完成点价，主要是来自下游方对后市的看空。我国南方部分

油厂豆粕胀库压力渐起；需要关注季节性需求的回暖，但力度

相对有限。  

2.现货价格普遍出现上涨 

表 1 主要现货区域价格变动一览 
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数据来源：Wind 

玉米价格走强，DDGS 本周涨幅近 4%，涨幅较大，这一定程

度上对豆粕和菜粕形成支撑。油脂市场豆油涨幅最大，年末临

近消费需求有回升迹象，这种基本的逻辑，支撑市场挺油。 

3.小结 

延续前期的逻辑，美国升息临近和美元指数过百，对市场

系统性压力长期存在。大宗商品市场因过度沽空而超卖市场特

征明显，在消息刺激下容易启动短期反弹。 

因粕类趋势看淡，临近岁末油脂价格表现强劲，在国际豆

类基本面熊市背景下，我们维持下游品种分化走势的判断，以

及策略上重视多油空粕的套作逻辑。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

技术上的超卖、捕风捉影的消息面的利好传闻等，加剧了本

周市场的动荡，大宗商品出现剧烈震荡，一些工业品振幅超过

10%，农产品中，油脂振幅巨大，周涨幅 6%到 7%，在改写新低

后的趋势反弹走势最为优越。 

表 2 主要农产品期货 11 月 23 日到 27 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
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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月临近月线收官，价格未摆脱低价圈

或美豆农综合成本线，为震荡寻底市。（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。短期低位收对冲反

攻阳线，将回抽阻力，确认承压可进一步沽空。（如图 2示） 

图 2 DCE 豆粕 1605 合约下跌趋势示意图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1605合约为新晋主力合约，追随商品大势完成再

次探底后，反弹动能急剧放大，出现少见的六日连阳走势。突

破近 3个月的阻力，上行空间（200 到 300 点）被打开。 
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图 3 DCE 豆油 1605 合约翻多走势图 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1605 合约为新晋主力合约，完成探底后出现止跌连

阳上涨，翻多机会增加，并有望构造底部双底上攻，关注 4850

上档颈线阻力突破。 

图 4 DCE 棕榈油 1605 翻多走势图 

 

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
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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）：油脂强劲上涨，存在构造双底并衍

变为中期反弹的机会。粕类回抽颈线阻力，未能实现有效突破

延续寻底下跌。 

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：积极参与豆油、棕榈油波段多单。 

3.止损设置 

突破性持稳 10 月中旬高位阻力，油脂多单加码跟进。 
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