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内容提要： 

 

 尽管风险偏好有所回升，主要大宗商品价格出现修复性上扬，但

农产品市场成为大宗价格最弱的品类，因季节性供给冲击加重。

USDA3 月供需报告后南美定产，豆系价格此间将寻找季节性低

点，并渐进过度到北美种植面积炒作的预期之中。 

 

 

 春节过后，国储菜籽油抛售数量显著增加至近 15 万吨/周的频

率，是年初单次投放量的三倍，这样一个月抛售近 60 万吨的数

量，将远远高于我国平均每月菜油的消费总量，国储菜油去库存

过程加速，已使得菜油贴水豆油持续非常态运行，对豆油、棕榈

油价格形成羁绊。 

 

 

 3 月豆油、棕榈油核心波动区间 5550-5850、4700-5100，较上

月重心有所上移，但整体或呈震荡特征；粕类价格下跌趋势为主，

重心显著下移，豆粕、菜粕波动区间 2100-2300、1700-1900，

为熊市寻底下跌的性质，多油空粕套作逻辑依然盛行。 
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第一部分 市场特征综述 

风险偏好有所回升，但豆系自身基本面压力占据上风 

2016 年 1 月份，全球金融市场动荡不安，风险资产录得历史上最差的开年表现，市场避

险情绪浓重。在这种背景下，2月初，美联储副主席和联储理事接连发表鸽派言论，全球经济

放缓可能影响美国经济前景，金融市场动荡或将使美联储加息决策受阻，加息频率可能大幅低

于此前预期，美元指数 2月于百点附近，出现剧烈下跌，最深跌幅 4.6%，有利于月内风险资

产修复性反弹。 

国内春节长假过后，我国金融数据惊艳，1月新增信贷天量增长，稳增长政策发力，需求

侧扩张存在可能，这有利于消弭对中国经济失速的忧虑，对金融市场的表现具有积极意义。另

外，我央行公开市场天天见和下调 MLF 利率等替代传统的降准降息，意味着货币政策进一步

偏向价格型调控，货币政策更着意于配合财政政策降低融资成本，尽管降准降息预期落空，但

创新型政策地位提升，同样得到市场关切和瞩目，货币环境趋于宽松。 

国际大豆未能打破区间震荡的僵局。CBOT 大豆价格，低价圈儿的窄幅波动（863-890），

维持在近六个月以来的震荡区间，长期图表显示，900 点上端承压仍存熊市寻底风险，南美丰

产压力仍待释放。国内饲料需求淡季里，粕类转入下跌，月线级别熊市下跌，油厂压榨利润尚

佳盘面承受较重抛售压力，期间油脂因棕榈油减产炒作，多油空粕套作交易盛行，结构性行情

凸显，菜油因国储去库存抛售力度加大而收跌，也限制了油脂多头的前景展望。（如表 1、2

所示）。 

表 1.2016 年 2 月油籽系列期货市场波动统计 

主要合约 月开盘价 月涨跌幅 月收盘价 月振幅 月日均成交量 

CBOT 大豆 883  -2.01  863  3.46  126,980  

CBOT 豆粕 273  -3.45  263  5.91  50,451  

CBOT 豆油 31  1.00  31  5.56  56,982  

棕榈油 1605 4,702  4.40  4,934  8.34  824,489  

菜油 1605 5,550  -1.12  5,494  3.56  54,946  

豆油 1605 5,580  0.75  5,662  5.34  407,622  

豆粕 1605 2,422  -3.88  2,330  5.61  911,221  

菜粕 1605 1,930  -3.81  1,870  5.40  678,116  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

表 2.2016 年 2 月主要地区现货价格变动统计 

主要地区现

货 

豆粕:大

连 

棕榈油(24 度):日

照 

四级豆油:大

连 

菜粕(加籽粕):黄

埔 

DDGS:吉林

市 

到岸完税价:美湾大

豆 

2 月收盘价 2,560  5,000  5,900  1,880  1,350  2,820  

2 月涨跌 -80  250  100  -50  -50  -90  
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2 月涨跌幅 -3.03% 5.26% 1.72% -2.59% -3.57% -3.09% 

同比去年 -570  -50  420  -520  -500  -370  

同比涨跌幅 -18.21% -0.99% 7.66% -21.67% -27.03% -11.60% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第二部分 市场要因分析 

一、南美天气炒作不温不火，丰产压力加重 

国际市场对于南美天气炒作的积极性始终不温不火，芝加哥大豆陷入 850 至 900 区间波动

的僵局。巴西方面，2月 23 日巴西大豆收割已完成 23%，超出五年平均进度 20%，最大生产州

马托格罗索收割近半，预计该州产量创历史新高，同比增加 1.5%，天气助力巴西有望实现历

史丰产，USDA 数月以来，维持巴西大豆产量 1亿吨预估，这较去年增长 4%；而阿根廷方面，

作物生长和产量前景要差很多，高温干旱使得该国大豆产量较去年缩减 4%，而 2月中下旬以

来，大豆关键生长期里的降水增加，有望改善这种状况，5850 万吨的产量预估，仍属该国历

史次高水准；关于南美的总供给，美国农业部有较强的调增倾向，3月 10 日美国农业部供需

报告对南美定产后，市场焦点可能更多的转移至北美播种面积的炒作预期上。 

图 1.巴阿大豆总产量创新高（单位：百万吨） 图 2. 美国大豆播种面积预估走势图（单位：万英亩） 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

二、美国首份面积报告，或对价格形成负面干扰 

农作物 2月 25 日至 26 日，美国农业部举行年度农业展望论坛，因 2015 年超过 600 万英

亩耕地因过度降雨而未能种植，这些耕地今年能够重新种植，国外分析机构此前预期 2016 年

美国大豆播种面积小幅提升至 8330 万英亩，预估区间为 8200 万英亩 8523 万英亩。而美国农

业部在面积展望论发布，强调价格下跌收紧农业预算，预期美国大豆种植面积小幅缩减 20 万

英亩至 8250 万英亩，较市场预期低近 1个百分点，但美豆追随谷物跌势，市场对美豆种植面

积存在较大分歧，且美豆库存增长趋势对价格形成压力。年度展望论坛，也拉开北美种植炒作

的序幕。基于美国农场主提交的数据，3月末，也就是北京时间 4月 1日凌晨，美国农业部将
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发布种植意向报告，美豆种植面积维持在历史高位水准，在正常的气象条件和单产水平下，可

能对美豆价格形成较大的牵制，面积报告之前，预期美豆寻找下半年低点，盘跌几率较高。 

图 3.美国大豆出口销售进度（单位：吨） 图 4. 美国大豆对华出口销售进度（单位：吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、美国大豆出口数量萎缩，南美供给冲击将加重三月市场压力 

截止到2月18日当周，美国大豆出口销售量4201万吨，较去年同期缩减503万吨或10.6%，

完成了美国出口销售计划的91%，美豆对华出口量2644万吨，较去年同期缩减311万吨或10.5%。 

2015/16 年度，全球大豆出口量预计 1.2985 亿吨，该规模创历史新高，而美豆出口预期

调降至 4599 万吨，较去年缩减 8%，南美汇率优势和出口关税下调政策刺激效果显著，丰产的

南美大豆进一步挤占了美国出口市场，这种竞争压力最终会对豆价形成冲击。 

截止到 2月 17 日，在巴西港口排队等候装运大豆的货轮计划装运 751 万吨大豆，比去年

同期高出 104%；计划装运的玉米数量 222 万吨，比 2015 年同期提高了 400%， 降雨偏高是导

致港口拥堵的主要原因，大宗熊市环境之下，市场并未对此作出过热的炒作，一旦天气干扰结

束港口运输顺畅，这股供给压力将对盘面形成压力。 

四、国内大豆及相关品种进口增减不一，三月国内供给充裕 

我国 1月进口数据来显示，大豆进口量 565.7 万吨低于市场预期，其中从美国进口 463.4

万吨，巴西 62.1 万吨，阿根廷为 18.8 万吨，随着南美出口窗口的进一步打开，二、三月巴西

和阿根廷的出口比重将逐步提升。 

据行业初步统计，2月份国内大豆到港量 455 万吨，3月份初步预估不足 530 万吨，两个

月的大豆到港量加起来不足千万吨，油厂压榨供应压力不大，但随着人民币币值的稳定，以及

南美进口上量，进口规模预计将出现趋势扩大。 
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图 5.我国月进口大豆数量图（单位：万吨） 图 6. 国内大豆港口库存（单位：万吨） 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

五、国储菜油加速去库存化，限制油脂反弹空间 

上月报告中，我们谈到，中央一号文件，特别提到了粮食进口过度、油料库存过大、玉米

库存时限混乱等问题，政府在去库存过程中对农产品价格进行宏观调控的概率较大，后续有大

量收储放储操作。2月玉米、菜油跌势，反映着国储去库存下的压力释放。 

春节过后，国储菜籽油抛售数量显著增加至近 15 万吨/周的频率（如表 4所示），是年初

单次投放量的三倍，这样一个月抛售 60 万吨的数量，将远远高于我国平均每月菜油的消费总

量，国储菜油去库存过程加速，已使得菜油贴水豆油持续非常态运行，对豆油、棕榈油价格形

成羁绊。 

表 3.2016 年菜油去库存力度加大 

日期 计划销售量（吨） 实际成交（吨） 成交率 均价（元/吨） 

2015 年 12 月 11 日 63877 36575 57.26% 5390 

2015 年 12 月 23 日 68572 18969 27.66% 5328 

2016 年 1 月 8 日 67990 30241 44.48% 5310 

2016 年 1 月 13 日 102826 49959 48.59% 5390 

2016 年 1 月 20 日 101379 56753 55.98% 5420 

2016 年 1 月 27 日 102455 71690 69.97% 5361 

2016 年 2 月 3 日 98004 70361 71.79% 5340 

2016 年 2 月 17 日 97558 64321 65.93% 5335 

2016 年 2 月 24 日 140571 105488 75.04% 5330 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第三部分 技术图表分析 

一、CBOT 市场主要指数技术图表分析 
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CBOT大豆运行至金融危机时期以来的重要低位区域，近6个月以来的波动区间为844-919，

波动率收窄为熊市盘跌走势，900 点未能持稳则存在续跌下探 750 的风险，因 750 至 800 区域

是十数年以来的重要支撑区域，预期该低位价格难以稳定，有望成为上半年重要谷底。 

图 7.CBOT 大豆月线压力和下端支持位 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

CBOT豆油指数2011年1月见顶以来，熊市下跌持续4到5年的时间，目前五个月连升已触及

下降通道压力，为熊市以来最长连涨记录，并有突破的苗头，但近三个月的涨幅分别为3.98%、

1.07%、0.77%，上攻动能不足，有进入震荡市的特征，即转入调整的几率增加。 

图 8. CBOT 豆油四个月连阳为熊市通道最长连涨记录 

 

                                                             资料来源：文华财经新纪元期货研究所 
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CBOT 豆粕持续下跌，距离金融危机时期低点仅 10%的距离，是农产品市场最弱的代表，上

端强阻力 291，下端强支撑区域 236-261，长期下跌目标尚未到达，次要反弹难以为继，熊市

通道恐加速。 

图 9. CBOT 豆粕月线寻底未见底部特征 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

二、DCE 市场主要指数技术图表分析 

DCE 豆油核心波动区间 5300 至 5800，近一年以来，该波动区间也出现偶发性扩大（5168

至 6036），整体维持在 500 至 800 点的区间波动，缺乏方向性突破宜维持区间波动。因期价运

行至区间上端，注意价格压力和多头风险。 

图 10.DCE 豆油指数箱体震荡持续超一年的时间 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 
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DCE棕榈油价格指数脱离低位上涨800点，4900上端突破性持稳则意味着熊市通道的逆转，

技术上熊市趋势已逆转。但 5000 到 5250 为月线重阻力区，遇阻则转入低位区间震荡，基本利

好透支后，该几率增加。 

图 11.DCE 棕榈油价格指数熊市通道被逆转 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

 

DCE 豆粕价格指数，弱势反弹两个月后，回试熊市轨道线承压遇阻收阴， 2100 即十年来

低位价格是长期重要支持位，熊市反压区下移至 2400 至 2450。 

图 12.DCE 豆粕价格指数熊市通道严密 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

第四部分策略推荐 
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3月南美趋于定产，因物流和罢工等事件炒作缺失，天气形势良好，丰产压力加大，这是

豆系面临的核心压力。市场处于南美产量向北美播种面积转换的时期，豆系价格或整体承压，

低价圈寻找上半年低点。 

3月豆油、棕榈油核心波动区间5550-5850、4700-5100，较上月重心有所上移，但整体或

呈震荡特征；粕类价格下跌趋势为主，重心显著下移，豆粕、菜粕波动区间2100-2300、1700-1900，

为熊市寻底下跌的性质，多油空粕套作逻辑依然盛行。 
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业务电话：0516-83831113   

研究所电话：0516-83831185 

传真：0516-83831100 

邮编：221005 

地址：江苏省徐州市淮海东路153号 

新纪元期货大厦 

北京东四十条营业部 

业务电话：010-84263809 

传真：010-84261675 

邮编：100027 

地址：北京市东城区东四十条68

号平安发展大厦4层407室 

南京营业部 

业务电话：025 - 84787996 

传真：025- 84787997 

邮编：210018 

地址：南京市玄武区珠江路63-1号 

广州营业部 

业务电话：020 – 87750826 

传真：020-87750825 

邮编：510080 

地址：广州市越秀区东风东路703大

院29号8层803 

苏州营业部 

业务电话：0512 - 69560998 

传真：0512 - 69560997 

邮编：215002 

地址：苏州干将西路399号601室 

常州营业部 

业务电话：0519 - 88059976 

传真：0519 - 88051000 

邮编：213121 

地址：常州市武进区延政中路16号

世贸中心B栋2008-2009 

杭州营业部 

业务电话：0571- 85817186 

上海东方路营业部 

业务电话：021- 61017395 

重庆营业部 

业务电话：023 - 67917658 
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传真：0571-85817280 

邮编：310004 

地址：杭州市绍兴路168号 

1406-1408室 

传真：021-61017336 

邮编：200120 

地址：上海市浦东新区东方路69

号裕景国际商务广场A楼2112室 

传真：023-67901088 

邮编：400020 

地址：重庆市江北区西环路8号1幢

8-2号 

无锡营业部 

业务电话：0510- 82829687 

传真：0510-82829683 

邮编：214000 

地址：无锡市天山路8号1301室 

南通营业部 

电话：0513-55880598 

传真：0513 - 55880517 

邮编：226000 

地址：南通市环城西路16号6层

603-2、604室 

 

 

 

 

 


