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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储 7 月利率决议前，市场波动率进一步放大 

欧洲央行选择与英国央行一样按兵不动，维持基准利率不变。月初一

度寄望的全球央行宽松政策未能实现，而美国经济数据愈发强劲，提升着

年内加息的概率，7 月 26-27 美联储利率决议临近，将加剧市场短线波

动。 

（2）美豆作物生长状况良好，单产忧虑消退打压价格 

USDA 作物生长周报最新显示，截至 2016 年 7月 17日当周，美国大豆

生长优良率为 71%，与前一周持平，上年同期为 62%，由于美豆天气还没

有出现明显问题，天气炒作缺乏实质影响，美国一个月以来的作物生长状

况优良，为历史较高水平，这是美国谷物集体调整下跌的原因，投机基金

持续两周减持净多部位，助推了市场跌势，芝加哥市场罕见疾风骤雨式大

跌，带有较浓情绪抛售因素。 

图 1.美国大豆生长优良率 
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资料来源：Wind 

（3）油脂库存走势分化，仍可能造成豆棕近月价差趋向收敛 

日前国内棕榈油库存量不断下降，在 30 万吨关口附近且创 7 年来新

低水平，广东、福建港口货源供应可以说是非常紧张，而商检部门新增了

一些检测项目，自 7 月初开始新到港棕榈油通关时间就开始放慢，通关时

间一般较往常情况延长半个月左右，在此背景下，棕榈油供应紧张局面得

以缓解时间料将被动延后。 

国内油厂豆油库存量持续增加，目前距离 110 万吨关口只差“一步之

遥”，据天下粮仓统计数据显示，截止 7月 19日，国内豆油商业库存总量

109 万吨，较上周同期的 107.5 万吨增 1.5 万吨增幅为 1.4%，较上个月同

期的 91.25 万吨增 19.45%，较去年同期的 96.415 万吨增 13.05%。库存压

力缓解前，豆油持续反弹乏力。 

图 2.国内豆油棕榈油库存变化趋势 
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资料来源：Wind 

（4）国储抛售大豆数量增加，国内供给充裕压制价格 

第二批国储大豆拍卖结束，成交较上周减少。7月 22 日本次国储计划

拍 2012 年大豆 57.91 万吨，共成交 32.71 万吨，成交率 56.48%，最高

3680 元/吨，最低 3120 元/吨，均价 3263 元/吨。 

随着大豆陆续卸船到厂，南方地区大豆库存量普遍增加，2016 年第

29周（截止 7月 17 日当周），国内沿海主要地区油厂进口大豆库存量止降

回升，当周进口大豆总库存量 463.33 万吨，较上周的 452.07 万吨增加

11.26 万吨，增幅 2.49%，较去年同期的 441.7 万吨增 4.89%。油厂大豆供

应充足，开机率高企，上周压榨总量 170 万吨，下周将增至 182 万吨。未

来几个月大豆进口量也不小，8 月份预估在 780 万吨，再加上国储拍卖大

豆流入市场，供应量非常充足。 

（5）“远水不解近渴”下的恐慌抛售 

“中秋、国庆”双节是国内食用油季节性消费旺季，因此每逢这个时

期，小包装食用油一般会迎来销售的最佳时机，按照惯例，中下游买家会

提前（今年或在 7月下旬-9 月上旬期间）集中开展补库，一旦真的付诸行

动，油脂需求有望骤增，届时这将为豆油行情“加油”。  

只是 7 月下旬的行情，似乎远水不解近渴。美豆天气升水破灭后恐慌

抛售，国储每周近 60万吨的储备大豆泄库抛售一并压制价格， 需注意，

行情的下跌具有较强的情绪因素，波动率较高，追涨杀跌单边风险高。 

2.7 月第 3 周  粕类出现大跌，油脂价格松动 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
 

数据来源：Wind 
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3.小结 

全球央行未有兑现进一步宽松政策，美国作物优良率居于高位，天气

升水市场破灭，引发较大恐慌式抛售。商品整体调整压力较大，粕类高位

构筑中期头部，油脂震荡局面难以别打破。 

二、主要价差走势分析 

 

图3.1701合约菜油豆油价差高位强势整理 

 
资料来源：Wind 

当前，菜油豆油1月合约价差，围绕168-222区间做强势震荡。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，7月第3周，

我们维持价差扩大趋势将是主流方向的判断。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4、1701合约豆油棕榈油价差冲高回落 
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资料来源：Wind 

豆油棕榈油1月合约价差一度扩大至1362，本周跌落至1158后企稳，

收报1234。短期价差的骤然收敛是国内棕榈油过低所致，因马来西亚棕榈

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。从季节性价差走势图来看，仍处于较佳的

扩大时期。 

图5、1701合约豆油豆粕比价持续回升 

 
 

资料来源：Wind 
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重要提示：近三周以来，我们强调，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2.0920，比价创近两个月新高。 

 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

7月第 3周，商品市场出现普遍的抛售。美国豆系天气升水破灭后，

出现恐慌抛售和跌势加剧，国内南方洪涝形势下，养殖需求受到负面冲

击，内盘粕类跌势尤甚，而油脂价格，高位出现松动，追随豆系下跌。 

表 2 7 月第 3 周市场波动统计 

 
数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

此前，我们预计 cbot 大豆在此轮牛市上涨 50%的技术分位获得支持，

而事实是天气市破灭后的恐慌因素，正使得牛市悲观回撤位 950-980 区域

面临考验。 

图 6、CBOT 大豆周线暴跌调整超预期 
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资料来源：Wind 

上周，我们的判断是，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。现在，这种目标已经实现，并构

建了周期头部，后市将伴随美盘豆系寻找收割季低，而短期技术性反抽的

要求在增强。 

图 7、DCE 豆粕 1609 合约周线转入调整下跌 

 

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。近三个月，500 余点的箱体波动，尚未作出方向选择。  
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图 8、DCE 豆油 1701 合约尚未突破的箱体波动 

 

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。若无重大天气威胁，价格将盘跌寻找收割季

低点。 

短期展望（周度周期）：粕类跌至 6月以来新低，空头市场持续加

深，但需注意，7月第二轮趋势下跌超 400 余点，易于诱发超跌反弹。油

脂价格由区间上端转入震荡盘跌，至半年线附近将出现再次反弹。 

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：豆粕 3000、菜粕 2500 停损参与波段沽空。油脂价格跌落

至 6 月箱体低位后，可再尝试开立多单。 
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