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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）宏观货币政策变动，对风险资产价格有重要抑制作用 

一向鸽派的 Rosengren 表示，“为了防止经济过热，有合理理由

收紧利率政策”，尽管非农及 PMI 等数据不及预期，但联储不改鹰派

基调，欧央行表示不需要更多宽松，中国央行也维持中性，这些变化

和 G20 公报的政策基调一致，即降低货币政策权重，增加财政政策权

重。这有利于提升利率前景，对风险资产价格有重要抑制作用。 

（2）9月供需报告发布在即，市场面临较大波动风险 

Pro Farmer8 月底发布的田间巡查报告，预估单产为 49.3 蒲/

亩，高于美国农业部预期 48.9 蒲/亩；福四通（FC Stone）近期称美

豆单产将达到 50.1 蒲/亩，产量为 41.63 亿蒲；INFORMA 预计大豆单

产 49.5 蒲/亩，产量 41.27 亿蒲。按历史规律看，如果私营机构上调

单产，通常情况下，USDA 在 9 月报告中的单产修正方向与其保持一

致。9 月份单产存进一步上修可能，如果上调幅度达到 50 蒲，那么

新季美豆的平衡表将维持宽松。 

9 月供需报告在 13 日凌晨发布，分析师对其公布值的估值均值

为新季产量上调至 40.89 亿蒲式耳，USDA 上月报告公布值为 40.60，

分析师的预测区间为 40.19 到 41.62；新季单产估值均值上调至 49.2

蒲式耳/英亩，USDA 上月报告公布值为 48.9，分析师的预测区间为
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   48.1 到 50.1。另外，分析师自身对美国大豆产量的预期均值为新季

产量 40.9 亿蒲式耳，USDA 上月报告公布值为 40。6，分析师自身的

预测区间为 39.14 到 41.65；新季单产估值均值上调至 49.2 蒲式耳/

英亩，USDA 上月报告公布值为 48.9，分析师的预测区间为 47.5 到

50.1。 

图 1.美国大豆生长优良率维持高位 

 
资料来源：Wind 

（3）棕榈油库存维持低位，豆油库存维持在高位 

国内棕榈油整体库存紧张格局暂未缓解，目前仍处于历史较低水

平，截止 9月 8日国内主要港口棕榈油库存量 29.22 万吨，较上月同

期的 32.33 万吨降 9.61%，也远低于 5年同期平均库存的 67.73 万

吨，库存紧张令棕油走势相当坚挺，这导致豆棕之间价差急剧收窄，

目前豆棕现货均价几近相同，买家对高价棕榈油不认同，大多纷纷转

向采购豆油和菜油，这有利于豆油市场份额的增加，短期国内豆油行

情或将觅得支持。豆油商业库存攀升至 120 万吨，后市注意去库存进

度对价格的影响。 

图 2.国内棕榈油库存略企稳 
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资料来源：Wind 

图 3.国内豆油库存维持在年内高位，显示需求成色不足 

 
资料来源：Wind 

（4）投机基金延续减产净多部位，暗示价格不乐观 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在

大豆期货和期权市场上继续减持净多单，净多单持仓创下 2016 年 4

月 5 日以来的最低水平。截至 2016 年 9 月 6 日的一周，投机基金在

芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净多单

83,687 手，比上周的 99,633 手减少 15,946 手。 

（5）开机率偏低和需求备货，国内豆粕库存迎来低点 

由于国内市场预期 9-10 月份我国进口大豆到港量低于预期，加

上双节前部分库存偏低的终端需求方有补库要求，8 月下旬以来，国
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内多数地区油厂豆粕成交总体良好，再加上国内油厂停机比例持续增

加，因而油厂豆粕总库存量连续第五周呈现下降态势。据行业咨询机

构统计，截至 9月 2 日，我国主流油厂豆粕库存总量为 60.69 万吨，

环比上周 71.13 万吨下降 14.69%，同比去年降幅则接近 50%，未执行

合同总量 384.36 万吨，环比上周 334.33 万吨增幅为 14.96%。9 月底

10 月初随着双节备货后的提货增加及工厂压榨下降，预计我国油厂

豆粕库存将迎来阶段性低点。 

2.9 第 1 周 库存偏紧的商品价格大涨 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

美联储发声越显鹰派，外部宏观货币风险加大。豆系收割季临

近，上涨缺乏持续基础，国内棕榈油库存过低，引发现货持续大

涨，以刺激补库存，豆粕现货亦库存偏低，导致现货强于期货。 

二、主要价差走势分析 

图4.1701合约菜油豆油价差走势乏味 
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菜油豆油1月合约价差走势，季节性价差图显示，8月到9月中上旬，

处于常年季节性谷底价差区域，短期牛皮市波动，缺乏新的增量变

化，走势乏味可陈。该价差一度萎缩至近四个月低位-44，得益于三

大油脂的轮涨，菜豆低价差或被挖掘，价差有望重回高价差区间，短

期低位价差出现反复。 

图5、1705合约豆油棕榈油价差收敛至近四个月低位 

 
 

资料来源：Wind 

低库存问题，致豆棕收敛幅度远超预期，且即便是增产周期，年

内国际棕榈油仍在减产形势之中。5月合约当前价差止跌于900，后市

价差企稳，有赖于国内棕榈油库存的重建，以及东南亚结束减产进入

增产周期。因预期9月开始到港量增长显著，注意价差扩大契机的出
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现，再次强调，收敛套利头寸需注意止盈。 

图6、1701合约豆油豆粕比价维持高位 

 
资料来源：Wind 

得益于国际原油维持在高位，以及内外盘棕榈油强势运行，尽

管油粕均面临美豆丰产的威慑，但本季节，油脂的强势地位得以确

立，利于比价回升。当前将年内新高挺进至2.1522，报告前做出

撤，该牛市波动是参与套作的热点。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

9 月第 1 周，在供需报告前周，油粕协同反弹上扬，粕类重要低

点附近反弹，但幅度受限。关注重要报告后市场方向性选择。 

表 2 9 月第 1 周市场波动统计 

 
 

数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆在此轮牛市上涨 61.8%的技术分位获得支持（弱于此前
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预期），陷入 950-1000 低位区间波动，价格重心存在进一步下移风

险。 

图 7、CBOT 大豆周线弱势震荡仍存寻底风险 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别空头市场态势显著。此前经历三周反抽，8月第 4

周收阴确认上档阻力，期价本季低点尚未探明，而布林中轨是重要抵

抗位。 

图 8、DCE 豆粕 1601 合约周线空头市场显著 

 

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，当前重回

区间上端，面临方向性选择（突破性上涨或重回区间低端）。  
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图 9、DCE 豆油 1701 合约周线级强势震荡重心上移 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望  

中期展望（月度周期）：美豆丰产压力和强劲出口需求相博弈，

价格盘跌寻找收割季低点。 

短期展望（周度周期）：9月供需报告周，市场面临较大波动风

险，考虑到丰产前景的不断强化，警惕价格延续下跌寻底。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油价差扩大套利，低价差区域可增持。豆棕

价差收敛套利建议平仓锁定利润。 

激进操作：豆粕 2850-3050 区间波动操作。宜注意油脂年内高

位阻力区市场的反馈，突破性上涨跟多，反之转入沽空。 
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