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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）宽松预期提升风险偏好，商品市场陷入高震荡时期 

在英国 6 月脱欧公投之后，多国央行此前表示将采取进一步货币宽松

政策，英国 11 日选定了新首相以及追加刺激措施的预期下影响下，风险偏

好情绪回归。这提升市场风险偏好，但整体商品处于高位，震荡幅度持续

加剧。 

（2）USDA 供需报告缺乏新意，市场关注天气演变 

USDA7 月报告终于出炉，但几无亮点，该报告数据显示美农业部将美

国陈豆出口上调 0.35 亿至 17.95 亿蒲式耳，期末库存下调 0.2 亿至 3.5 亿

蒲式耳。新豆单产维持上月，面积调高至 8370 万英亩，产量因此调高，出

口和压榨需求分别小幅调增 0.2 和 0.1 亿蒲式耳，期末库存上调至 2.9 亿

蒲式耳（上月 2.6 蒲式耳），库存消费比由此前 6.58%小幅提升至 7.31%，

整体基本符合预期。南美方面，巴西大豆产量调低 50 万吨至 9650 万吨，

阿根廷大豆产量维持 5650 万吨不变，中国进口数据维持不变，全球大豆陈

豆期末库存小幅调低而新豆小幅调高，报告整体呈现中性。 

现在的美国大豆价格随着市场对于短期供给和需求的基本明确，已经

进入到了炒作天气模式的环节，但由于此前的天气状态有利于美国大豆和

玉米的生长，USDA 作物生长周报最新显示，截至 2016 年 7 月 10日当周，

美国大豆生长优良率为 71%，高于之前一周的 70%，后期天气不确定性仍
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   大，可以说中期的天气仍存在一定的隐忧，天气预报最新称，7月晚些时

候美国中西部地区将出现高温天气，而那时正接近大豆最关键的结荚期，

美豆对天气因素将变得愈加敏感。 

（3）豆棕库存差异扩大，推动短期国内棕榈油转入强势 

目前，国内豆油库存已升至 107.8 万吨，较上周同期的 102.7 万吨增

4.67%，较上月同期的 82.54 万吨增 30.24%，较去年同期的 96.175 万吨增

11.78%，处于近一年半的高位，而棕油库存 30.1 万吨，呈现持续下行态

势，已处于五年来的地量区域，故此，广州棕榈油基差奇高，豆棕价差迅

速收敛超百点。 

图 1.国内豆油棕榈油库存变化趋势 

 
资料来源：Wind 

 

（4）国储成交火爆，后市将持续增加市场供应 

周五国储大豆共计划销售 30.1 万吨，成交 30.0386 万吨，成交率

99.74%，最高 3840，最低 3000，均价 3356。此次竞拍的虽然为 2010 年及

2012 年产质量较差的大豆，但由于起拍价远低于当前市场 4100-4200 元/

吨的食品豆价格及 3700 元/吨的油豆价格，加之当前东北大豆余粮见底，

仅剩少量货源，湖北早熟大豆又遭受洪涝灾害影响产量及上市，而且国家

严控进口大豆流向，进口大豆已难混入食品领域，当前市场国产大豆供应
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较往年匮乏，所以临储大豆首拍成交异常火爆，几乎全部成交，创 2013 年

以来拍卖的新高，且多以远远高于起拍价的价格成交。 

最新市场消息预计政府将通过此轮拍卖分批次向市场投放多达 150 万

吨临储大豆。由于陈豆中可选作商品的量较少，未来大部分市场可能要消

耗陈粮或者新陈搀兑粮，届时市场供应量迅速增加，这将令产销区大豆价

格承压，预期后期国产大豆价格将稳中趋弱运行，且在当前下游油粕产品

价格处于高位的情况下，油厂压榨利润将会得到提高。 

（5）马来西亚增产周期持续，库存现拐点向上 

MPOB 发布 7 月数据显示，2016 年 6月马来西亚毛棕榈油产量为

153.26 万吨，较上月的 136.45 万吨增加 16.79%，较去年同期 176.36 万吨

减少了 13.11%。当月大马棕榈油出口量为 113.22 万吨，较上月的 128.24

万吨减少 15.01 万吨，环比下降 11.7%，这也是近四个月来的最低点，同

时较去年同期的 169.71 万吨锐降 33.29%。今年 4 月份开始，马来西亚政

府宣布恢复对出口棕榈油产品征收 5%的关税，此举也是造成出口市场明显

缩量的政策面因素。MPOB 数据显示，今年 6月大马棕榈油库存总量升至

177.62 万吨，环比增长 13.07 万吨（+7.94%），较去年同期减少 37.50 万

吨（-22.79%），因库存出现拐点向上，对马来西亚价格形成持续压制。 

图 2.马来西亚棕榈油增产周期延续 

 
资料来源：Wind 

 
图 3.马来西亚棕榈油库存现拐点转增 
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资料来源：Wind 

2.7 月第 2 周  油脂市场出现小幅下跌，粕类表现坚挺 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

全球央行宽松预期之下，风险偏好有所抬头。农产品天气市炒作时

间，市场对天气局面较为敏感，因短期天气炒作缺乏持续性，美豆系高位

价格不稳出现动荡，内盘粕类出现涨停跌停快速的转换，交易所提高手续

费影响短线市场情绪。粕类暴跌背景下，油脂期价表现趋于抗跌。 

二、主要价差走势分析 

 

图4.1701合约菜油豆油价差再创年内新高 
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资料来源：Wind 

当前，菜油豆油1月合约价差较上周扩大了76点至240，再录得年内新

高，但其仍处于历史低位区域。季节性价差走势图显示，当前时间，处于

常年季节性谷底价差区域，价差扩大趋势将是主流方向。国储大豆预计在

新豆上市前持续拍卖，将增加市场供应，进一步成就了菜豆价差走扩的历

史趋势。 

图5、1701合约豆油棕榈油价差冲高回落 

 
资料来源：Wind 

 

豆油棕榈油1月合约价差一度扩大至1362，后大幅回落至1256，较上周

缩小24点。马来西亚棕榈油处于增产季节，与豆油上游大豆天气炒作预

期，两者自身基础差异显著，价差走牛具有季节性因素。从季节性价差走
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势图来看，仍处于较佳的扩大时期。但短期因国内棕榈油库存过低，该扩

大趋势可能面临中止，进入收敛阶段，直至国内棕榈油库存真实见底后重

启扩大。 

图6、1701合约豆油豆粕比价出现拐点扩大 

 
资料来源：Wind 

重要提示：豆油豆粕比价，6月达到历史极低值1.8722，当前扩大势头

猛烈，技术出现趋势拐点，这相较于季节性拐点出现的时机，提前了1到2

个月的时间。事件驱动是主因，长江及以南洪涝暴雨因素影响饲料需求，

引发粕类断崖下跌，而油脂因旺季需求备货渐次驱动而将趋于抗跌。当前

比价2.007，基本持平于上周同期。 

 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

7月第 2周，美国天气炒作的反复、交易所提高交易手续费、市场超

跌因素等影响，出现剧烈震荡整体上扬，粕类涨幅出现明显收敛，而油脂

涨幅出现一定扩大，特别是棕榈油 9月合约。国内棕榈油低库存问题在持

续发酵，配合晚些时候将出现的植物油节前备货，油脂走强的势头可能将

趋于强化，届时粕类价格料转入高位的剧烈震荡横盘。 

表 2 7 月第 2 周市场波动统计 
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数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，周线级别大跌回撤，1021 点，即此轮牛市上涨 50%的技术

分位获得支持，将易于出现反弹回升，牛市悲观回撤位 950-980 区域，近

期转入宽幅震荡。 

图 7、CBOT 大豆周线暴跌调整后转入震荡 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕，继月初首周暴跌超 10%后，一度出现抵抗性反抽，3050 失

守则下看 2950。 

图 8、DCE 豆粕 1609 合约周线转入调整下跌 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1701 合约，周线上升趋势线和布林中轨支持显著，价格将转

入强势震荡盘涨。  

图 9、DCE 豆油 1701 合约获得趋势线支持开阳上涨 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：7月中下旬至 8月份，是美豆关键生长期，天

气模式将主导市场波动趋势。关注天气市演变。 
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短期展望（周度周期）：天气炒作唯有再次兴起，方可促成粕类再启动

新高上攻，否则粕类易于转入震荡盘跌。因国内棕榈油库存水平过低，且

临近小包装食用油备货旺季，油脂剧烈震荡转入上扬。  

2.操作建议 

保守操作：豆油棕榈油价差趋势扩大套利，可适当减持；菜油豆油价

差扩大套利，可维持仓位。 

激进操作：油脂期价被打入近一个多月以来的低价区域，多单可尝试

再次入场或增持。5200 停损，重点参与棕榈油 1609 合约多头部位。 
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