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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）节后首周国内政策暖风吹，宏观市况偏好 

春节后，国内众多宏观政策纷纷指向政府在加码“稳增

长”。一是，克强总理在节后首日表态，政策工具箱里还有不少

工具没有使用，“该出手时会果断出手”，反映出高层防范系统性

风险的决心。二是，金融数据显示，1 月新增信贷天量增长，规

模超过金融危机时期峰值月份。三是，八部委印发《关于金融支

持工业稳增长调结构增效益的若干意见》。随着上述各项稳增长

举措相继发力，今年中国经济失速的风险进一步下降，但中国经

济能否实质企稳，可能仍靠政策刺激的可持续性。短期因政策加

杠杆利于刺激需求，多数商品受益出现上扬动作。另外，值得一

提的是，央行下调中期借贷便利的利率，相当于在降息、降准等

传统工具之外的又一项货币政策宽松举措，央行现在通过利率走

廊体系来调控利率，对市场风险偏好起到积极作用。 

（2）国际原油价格出现逆转翻多特征 

节后围绕减产话题，国际原油市场上演“过山车”行情。17

日周三，国际原油价格再度急升 7%，因此前伊朗表示支持俄罗

斯和沙特牵头达成的冻结产量计划，以应对拖累油价降至 12 年

低位的供过于求的状况，这样，国际原油走出近四个月以来（累

计下跌 45%）的下跌趋势通道，有技术逆转翻多特征，对全球大
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 宗商品市场形成提振，包括油脂。 

（3）国内大豆到港量偏低，仍是挺价的主要因素 

我国 2 月份国内大豆到港量预计 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，对国内

豆油市场而言，期间的压榨供应压力不大，这将对现货价格形成

支撑，尽管需求方面已经进入淡季，油脂震荡价格表现抗跌趋

强，而粕类价格，成为豆系中弱势环节。临储菜籽油的不断抛

售、流入市场，后续预期抛售压力有增无减，这对油脂市场信心

打压较为明显，是对价格的束缚因素，致使得油脂价格易于出现

复杂震荡。 

（4）生猪存栏规模未见恢复，对粕类需求不是好消息 

据农业部公布的 2016 年 1 月份 4000 个监测点生猪存栏信息

显示，1 月份能繁母猪存栏跌至 3783 万头，再减 15 万头，同比

下降 8.9%，环比下降 0.4%。生猪存栏量同比下降 7.7%，环比下

降 2.7%。由于社会生猪存栏水平继续下降，粕类需求增长力度

受限，对价格而言不是好消息。 

（5）南美物流顺畅，则豆系市场面临冲击 

目前巴西港口物流等待时间高于以往年份，不过需要注意的

是，今年在如此早的 2 月份便出现船只堆积，说明丰收在望，预

售较快。目前的物流问题，为连续阴雨所致，而非收割延迟货源

紧张装运不上所致，当下产区收割正常，港口供应充裕，一旦天

气晴好，船只恐将很快顺畅，这将对豆系市场形成冲击。 

2.节后油强粕弱格局凸显 

表 1 主要现货区域价格变动一览 

 
数据来源：Wind 
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3.小结 

当前，美元指数周线级别走弱，大宗交投宏观市况回暖。农

产品市场，因供给冲击持续加大，粕类价格走弱，油脂价格走

强，呈现结构性变化特征。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

油脂价格跳空波动率加大，多头空间拉长，粕类价格震荡盘

跌，市场走势分化严重，国际大豆熊市波动寻底风险的威胁迫

近，油粕市场结构性行情持续。 

表 2 0215-0219 主要品种合约波动统计 

 
数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆数月来核心波动区间 844 至 920，缺乏区间突破的

动力（如图 1示）。临近箱体上端压力区，面临下行压力。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，挺进至近连个月的高位，市场交易趋于谨慎，
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量能萎缩陷入震荡，转入回落下跌。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油挺进阻力区域 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1605，近一个月的交易时间里，价格震荡攀涨至

2400 至 2450 阻力区后，价格回踩上升趋势线，短期有抵抗，但

上端阻力承压，呈现震荡市特征。（如图 3 示） 

图 3 DCE 豆粕 1605 合约承压回落和低位抵抗 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1605合约，5500 至 5800 区间若上行突破，则上涨

目标指向 6000 到 6100 区域，多单据此技术目标的实现，减持兑

现利润。短期核心波动区间 5750 至 5850，高位震荡整固。（图 4

所示） 
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图 4 DCE 豆油 1605 合约震荡攀涨图 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1605合约，近两个月的时间，框定 4550 至 4850 核

心波动区间，突破性上涨为多单增持创造机会，核心波动区间上

移至 5000 至 5500。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1605 突破阻力区多头空间较大 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：南美大豆供给冲击，对价格走势不

利，呈现多油空粕市场结构。 

短期展望（周度周期）：油脂年内高位区域震荡整固，多头
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蓄势状态，持稳增持多单；粕价处于价格的弱势环节，有转入寻

底下跌的风险。 

2.操作建议 

保守操作：5 月棕榈油豆油价差，价差已收敛至 740-750，

套利交易可锁定利润，等待新的套作交易机会。 

激进操作：棕榈油、豆油突破近两个月的整理平台，高位震

荡过程多单增持。 

3.止损设置 

豆油、棕榈油止盈位上移至 5750、4950。 
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