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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）特朗普行情面临考验 

美国总统特朗普对《华尔街日报》表示美元已“过度强势”、“强

势美元正在将我们推入深渊”，在临近就职之际，特朗普的重磅言论

让市场对贸易战争的担忧再度升温。如果特朗普上台后首先压低美

元，则我们可能首先迎来“货币战争”。这个威胁比贸易战有过之而

无不及，因为这会影响到更大范围内的贸易伙伴。另外，20 日，特朗

普宣誓就职，若特朗普刺激增持不及预期，11 月份其赢得大选以来商

品的轮涨，可能面临休整。国内因春节长假临近，流动性趋向紧张，

我央行定向对五大行阶段降准释放 6300 亿元流动性驰援流动性。 

（2）豆系市场交易阿根廷洪涝 

阿根廷 1 月份降水为往年同期的三倍。美国数据传输网络气象专

家称，1 月 14 日到 15 日的周末期间，阿根廷中北部出现一股强降

雨，农作物损失严重，耕地面临损失。布宜诺斯艾利斯省北部、圣塔

菲省和康多巴省的雨量最大，达到 2 到 4 英寸，该地区此前已经遭受

洪涝的影响。 

目前市场担心会有大面积的耕地损失，大部分是大豆耕地。一家

私营机构预计损失面积约为 200 万公顷，相当于 500 万英亩，或占到

阿根廷大豆播种总面积的 10%。 
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   但巴西大豆生长形势良好。美国农业部发布的 1 月份全球农业产

量报告显示，2016/17 年度巴西大豆产量预计达到创纪录的 1.04 亿

吨，高于上年的 9650 万吨，增长 7.8%。大豆收获面积预计达到创纪

录的 3390 万公顷，比上年增长 60 万公顷，比五年平均水平增长 2%。

大豆平均单产预计为 3.07 吨/公顷，比上年以及五年平均水平增长

6%。巴西增持完全覆盖阿根廷减产，令早早启动的南美炒作行情变数

丛生。 

（3）国际棕榈油库存重建时间仍待启动 

MPOB 数据显示，马来西亚 12 月末棕榈油库存较 11月末增加 0.2%

至 167 万吨。12 月棕榈油产量较上月下滑 6.4%至 147 万吨。出口下

滑 7.5%至 127 万吨。库存虽有增加，但仍不及于往年同期水平，相对

比，2015 年库存在 263 万吨高位，2014 年在 201 万吨，2013 年在

199 万吨，2012 年在 262 万吨。低库存局面仍延续。 

而由于季节性因素，1-2 月低产期，3 月为增产周期初期，产量仍

处年内偏低水平，叠加上预计厄尔尼诺影响将延续至一季度，此外，

根据船运调查数据来看，马来西亚 1 月 1-15 日棕榈油出口量环比增

加 6.7-12%。对比两者数据可知，预计 2017 年一季度马来西亚棕榈油

库存将保持偏低水平，供应仍然偏紧，库存的重建要推迟至 4 月份开

始。 

（4）国储菜油成交均价回升，节前油脂库存稳中回升 

18 日，临储菜籽油销售计划 98801 吨，实际成交 98801 吨，成交

率 100%。成交均价 6777 元/吨，较上周的 6549 元/吨涨 228 元/吨。

目前还剩余临储菜油不足 200 万吨，后市国家抛储调控能力进一步削

弱。国内豆油港口库存稳定在 82.9 万吨，棕榈油港口库存快速回升

至 48 万吨。节前备货完毕后，油脂库存整体回升，特别是在国储投

放背景下。 

2.1 月第 3周 主要现货涨跌互现 

表 1 主要现货价格稳中有跌 
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数据来源：Wind 

3.小结 

市场交易阿根廷洪涝，粕价出现一定涨幅，但表现为外强内弱，

上涨动力不足，节前观望氛围较浓，油脂价格涨势收敛并有出现小幅

下跌。 

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 

 
 

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)，国储菜油余量已不足200万吨，关注持续低迷后价差转

机。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差出现反抽 
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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 

春节长假迫近，市场已进入假日模式，波动率收窄，表现趋向震

荡。 

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
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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。当前已处于区间上

端，料面临方向性选择，实现突破性上涨难度较大，注意区间往复。 

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，未作出突破前，

保持区间交易策略。 

图 4、DCE 豆粕日线维持日线大规模震荡 
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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 豆油周线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 

中期展望（月度周期）：因南美天气炒作缺乏持续性，南美产量
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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）：特朗普行情或将在其宣誓就职后存在变

数，更兼有中国春节长假临近，预计市场避险了结情绪浓重。国际豆

系交易阿根廷洪涝的反弹恐难以持久，价格存在反复。 

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：油脂价格高位趋向动荡，节前减仓缩量反抽至高位区

域，关注价格跌穿 20 日平均价格后的波段沽空机会，春节前反抽不

过度看高，宜注重风险控制缩短交投周期。 
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