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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）市场沉浸“特朗普行情” 

从特朗普赢得大选，到特朗普宣誓就职，主流商品受特朗普经

济刺激计划，出现轮动飙涨行情，新闻发布会上，特朗普并未透露

关键信息，对短期市场形成干扰。美元指数周线级别调整下跌、大

宗商品指数强势震荡，春节长假前还余两个完整周，预计价格波动

率提升，走势趋向震荡。 

（2）USDA 报告与市场预期存在显著反差，带来利多反馈 

USDA1 月供需报告定产。报告预计，美国 2016/17 年度大豆单产

为 52.1 蒲/英亩，低于 12 月份的 52.5 蒲/英亩。美国 2016/17 年度

大豆产量为 43.07 亿蒲，低于 12 月份的 43.61 亿蒲，亦低于市场预

测的 43.74 亿蒲。美国 2016/17 年度大豆种植面积为 8340 万英亩，

12 月份为 8370 万英亩。美国 2016/17 年度大豆年末库存为 4.2 亿

蒲，低于 12 月份的 4.8 亿蒲。 

美国农业部季度库存报告显示，美国 12 月 1 日大豆库存为

28.9505 亿蒲式耳，是历史同期最高水准，但低于市场预估的 29.35

亿蒲式耳。 

 USDA 对南美大豆产量略作调整，预计巴西 2016/17 年度大豆产

量为 1.04 亿吨，较 12 月份增加 200 万吨吨。阿根廷 2016/17 年度
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   大豆产量为 5700 万吨，与 12 月持平。 

因单产、产量、库存等数据，与市场预测值存在显著反差，报

告诱发利多反馈。 

（3）MPOB 数据利空，限制了油脂市场价格的表现 

11 日，马来西亚政府公布的数据显示，2016 年 12 月份，马来

西亚棕榈油库存出人意料的连续第四个月增长，因为出口降幅大于

产量降幅。MPOB 发布的数据显示，2016 年 12 月底马来西亚棕榈油

库存为 167 万吨，环比增加 0.2%，创下 2016 年 7 月份以来的最高

水平。这与市场预期相反，报告出台前市场预计 12 月底棕榈油库存

为 161 万吨，环比减少 3%。12 月份棕榈油产量为 147 万吨，比上月

减少 6.4%，这也是产量连续第三个月下滑，与季节性趋势一致。不

过 12 月份棕榈油产量高于上年同期，这也是 2016 年唯一产量同比

增长的月份。12 月份棕榈油出口量为 127 万吨，比 11 月份的 137

万吨减少 7.5%。 

（4）国节前备货尾声价格乏力，储菜油拍卖成交均价持续下滑 

  12 日，10 万吨临储菜籽油竞价交易，最终全部成交；起拍底

价 5800 元/吨，最高成交价 7350 元/吨，竞拍成交均价降至 6549 元

/吨，连续第五周下滑，较上周降 2.7%，显示临近年关，备货尾声

后价格走弱。至此，国储菜油余量不足 210 万吨，国储泄库冲击

下，菜油多远空近套利交易盛行。国内豆油港口库存稳定在 82.9 万

吨，棕榈油港口库存 33.6 万吨。 

（5）DDGS 反倾销发补贴，利好杂粕价格 

中国国内干玉米酒糟产业于 2015 年 11 月 19 日向商务部提交反

倾销及反补贴调查申请，申请书提出，近年来美国干玉米酒糟产品

对华出口大幅增加，对我国干玉米酒糟产业造成冲击，为此请求商

务部对上述产品进行反倾销及反补贴调查。商务部对申请进行了审

查，认为申请符合《反倾销条例》和《反补贴条例》相关规定，决

定于 2016 年 1 月 12 日发起立案调查。2017 年 1 月 11 日，商务部

 



 

 

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

 

         
公布对原产于美国的进口干玉米酒糟反倾销及反补贴调查的最终裁

定，决定自 2017 年 1 月 12 日起，对上述产品征收反倾销税及反补

贴税，税率分别为 42.2%-53.7%及 11.2%-12.0%不等，征收期限为 5

年。 

征收反倾销及反补贴税收令进口成本大幅上升，目前美国 DDGS

到中国口岸价格 175 美元/吨，按照最低幅度税收计算（42.2%的反

倾销税和 11.2%的反补贴税，同时开始征收增值税），终裁完税后成

本在 2305 元/吨，较未征收税之前的 1273 元/吨，增加 1032 元/

吨，目前青岛港进口 DDGS 集装箱销售价格 2250 元/吨，国内外已经

倒挂，同时国产 DDGS 产地销售价仅 1750 元/吨，远低于当前进口

DDGS 到港价格。因此随着进口成本的大幅提升，可以预见 2017 年

的进口量将大幅低于去年水平，有可能降低至 100 万吨以内，对杂

粕市场形成利好。 

2.1 月第 2 周 主要现货价格稳中有跌 

表 1 主要现货价格稳中有跌 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

在外部市场普涨激励之下，以及利好供需报告提振，豆系期货

价格出现反弹，而现货价格稳中有跌，显示年前市场谨慎的市场情

绪。 

二、主要价差走势分析 

图1.1705合约菜油豆油价差表现仍较低迷，观望 
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菜油豆油5月合约价差，持续阴跌至近三个月低位，因国储菜油

流入市场压制，近月价格表现偏差。跌穿此前强调的核心波动区间

(200-300)，国储菜油余量在200万吨左右，关注持续低迷后价差转

机。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差持续下探超预期 

 
 

资料来源：Wind 

东南亚多雨的环境和棕榈油减产的周期，以及国际大豆供给过

剩的压力下，我们看到一组弱势超预期的豆棕价差。该组价差预计



 

 

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

 

维持低位震荡或反复探底，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 

粕强油弱，振幅收窄。 

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

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

动。修正上升趋势线，芝加哥大豆重回高位震荡区间。 

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-
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3330 区域为强阻力，交易策略上关注区间突破方向跟进，当前反复

测得上述大规模震荡区间支撑位有效。 

图 4、DCE 豆粕日线维持大规模震荡 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油，近六周以来涨跌交替进行，维持调整步调。后市有

待进一步回落或回踩长期牛市通道支持位。 

图 5、DCE 豆油反抽但高位压力沉重 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 
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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）：特朗普宣誓就职当周，需注意金融市场

价格波动加剧风险。油脂 20 日均价上方恐难持稳，而粕价维系强势

震荡，粕强油弱特征凸显。 

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，当前已迫近或小幅升穿，

可据此停损等待时机尝试沽空。 
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