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油粕: 汇率异动惊扰商品市场，供需报告周面临新考验 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）年初人民币暴涨，市场情绪激荡 

离岸人民币 3、4 两日大涨超过 2%，离岸人民币流动性的持续

紧张，监管层加强个人购汇管制对空头情绪的打击，此外，官方指

定 2017 年人民币汇率和资本外流预案，包括必要时继续减持美国

国债，考虑对国有企业重新施行经常项目下按一定百分比强制结

汇。宏观因素驱动，商品市场弱势反弹后再遭抛压。 

（2）南美丰产前景，压制豆系盘面 

12 月底和 1 月初阿根廷农业主产区布宜诺斯艾利斯省频频出现

大雨，耽搁玉米和大豆播种工作。其中，2016/17 年度阿根廷大豆

播种工作已经完成超过 85%。阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所预

计大豆播种面积为 1960 万公顷，约合 4840 万英亩。Safras e 

Mercado 公司把 2016/17 年度巴西大豆产量预测数据上调至 1.061

亿吨，高于早先预测的 1.035 亿吨。受南美天气降雨影响，南美丰

产前景压制豆系盘面显著。 

（3）国储菜油成交价格大幅下降，显示节前偏空氛围 

国内豆油港口库存降至 82 万吨，棕榈油港口库存回升至 35 万

吨。而因节前备货进入尾声，价格已显露疲态。4 日，本周临储菜

籽油销售计划 98476 吨，实际成交 97876 吨，成交率 99.39%。成交
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   均价 6730 元/吨，较上周的 6783 元/吨跌 53 元/吨。其中湖南成交

率 93.83%，流拍 600 吨。国储菜油成交均价连降四周，累积降幅超

过 6%，显示节前看跌氛围浓厚。 

（4）基本面缺乏亮点，国际投机基金看空农产品 

  2016 年底投机基金在农产品市场大举做空，连续第四周削减

多头部位。美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显

示，截至 2016 年 12 月 28 日的一周里，投机基金在美国 13 种主要

农产品期货及期权上的净多头部位比一周前减少 37,457 手，降至两

个月来的最低水平。基金在谷物（包括大豆及制成品）期货以及期

权市场上的净持仓再度从净多单翻为少量净空单，部分原因在于上

周基金在芝加哥期货交易所（CBOT）的大豆和小麦期市上抛空，但

是更主要是因为基金在玉米期市上的净空头部位大幅增加逾 16,500

手。 

（5）供需报告周基本面难觅利多提振 

市场预期 10 日，MPOB 发布的数据将显示，马来西亚 12 月底棕

榈油库存较 11 月下滑 3%至 161 万吨，棕榈油产量下滑 8%至 145 万

吨，若 12 月减产坐实，则 2016 年，马来西亚棕榈油产量 1730 万

吨，较 2015 年减产 7%，为 2010 年以来最低。预期 12 月出口下滑

3.8%至 6 月来新低。1 月 13 日凌晨 1 点，USDA 将发布 1 月供需报

告。届时全球谷物高库存问题，以及丰产前景，预计将对价格带来

压力。 

2.1 月第 1 周 现货价格全面下跌 

表 1 主要现货价格出现全面下跌 
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数据来源：Wind 

3.小结 

本周，现货油脂因节前备货尾声而上涨动能衰减。金融市场，

因人民币汇率异动暴涨，引发金融市场动荡和大宗商品市场的普遍

抛售。展望第 2 周，供需报告发布难以预计乐观场景，主要商品价

格预计陷入技术颓势下跌。 

二、主要价差走势分析 

图1.1705合约菜油豆油价差表现低迷  

 
 

 

菜油豆油5月合约价差200-300区间震荡，逢低增持扩大套利组

合。因菜油国储库存不足220万吨，国储库存转移至市场对短期价差

形成抑制，但减轻长期压力，菜、豆价差扩大套利，一直是长期关

注的组合。价差低迷期注意关注价差转入扩大的契机。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差低位震荡 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 
资料来源：Wind 

豆棕价差亦显乏味。维系在低位区间震荡。当前东南亚棕榈油

仍在季节性减产周期，本年度最终减产数量将得以坐实，可视为豆

棕价差走熊的利多出尽时间临近。该组价差预计维持低位震荡和反

抽探底，未来两个月酝酿变盘扩大的契机，在此，我们将做出特别

提示。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

宽幅震荡和下跌，是市场的主旋律。 

表 2 主要市场和主要合约周表表现一览 

 
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，季节性
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谷底核心波动区域 930-1030，此前曾有数日，在 1030-1060 区间波

动。12月下旬跌出上升趋势，重回核心波动区间震荡模式运行。 

图 3、CBOT 大豆跌出上升趋势，重回震荡区间 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别， 2730-2750 区域为重要支持，并测得 3300-

3330 区域为强阻力，交易策略上关注区间突破方向跟进。 

图 4、DCE 豆粕日线维持大规模震荡 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油，周线级别调整下跌。近两年高位区域承压，且完成

箱体上涨目标后，周线级别调整下跌诉求强烈。 
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图 5、DCE 豆油周线级别维系震荡回落 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：因南美天气炒作缺乏持续性，南美产量

前景压制下，豆系回升空间将受限，并存在反复测底风险。 

短期展望（周度周期）：USDA供需报告发布周，此前金融市场

动荡对价格有抑制，预计粕价在数月低位附近震荡趋向走稳，油脂

高位震荡价格仍趋向下跌。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油价差，择机参与增持。 

激进操作：12月下旬以来，油脂期货价格，已沦入空头市场。

20日平均价格将成为春节前重要压制位，逢反弹参与波段沽空。其

中，棕榈油 6050-6100 区域有效跌穿重点增持空头部位。 
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