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 油粕  

油粕: 4 月供需报告缺乏趋势指引意义，油粕强弱阶段性转换 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）4 月不加息的预期，支持商品震荡偏强 

7 日，FOMC 公布 3 月 15-16 日会议纪要。美联储政策制定者在 3 月会

议上就可能在 4 月上调联邦基金利率表达了“各种观点”。许多政策制定

者表示全球经济及金融形势仍给美国经前景构成显著下滑风险，而几位委

员则表示其他央行的行动降低了全球经济前景风险。会议纪要透露出更多

有关决策者上个月决定维持利率不变时的考量，决策者就 4 月升息问题产

生争论，但多位官员建议谨慎，部分因担忧全球经济增长放缓将拖累美国

经济。美联储 3 月会议纪要再度令美元多头感到失望，美元指数震荡走低

至 94.02 低位,对商品价格形成支持。4 月第 2 周，中国 3 月 CPI、一季度

GDP 及 3 月规模以上工业增加值等系列重磅数据，将加剧市场波动。 

（2） 种植面积报告和季度库存报告来袭 

美国农业部（USDA）月度供需报告将于北京时间 4 月 13 日 0:00 公

布。  

USDA3 月供需报告上调美国大豆期货库存，美豆压榨预估值下滑，推

升结转库存预估提升 0.1 亿蒲至 4.6 亿蒲，同时，中国大豆进口预估值提

高 150 万吨，三月报告亮点较少，大多符合市场预期，因而未能掀起价格

波澜，不过，南美大豆收割上市，美豆出口压力逐步增大，令期末库存预

估由进一步上升的可能。调查结果显示，分析师平均预期，全球 2015/16
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   年度大豆年末库存为 7,896 万吨，玉米年末库存为 2.0735 亿吨，小麦年

末库存为 2.3722 亿吨，农产品库存有普遍的调高预期。 

（3）南美收割进展总体顺利 

 截止 3 月 31 日，巴西大豆完成 76%的收割进度，巴西政府下修该国

大豆产量至 9898 万吨，为记录高位，但较此前预估值 1.0118 亿吨有所下

滑。同期，阿根廷大豆完成收获 7.6%，较去年高 0.6%。Inform 预计阿根

廷大豆产量 5950 万吨，较上月提高 50 万吨，下调巴西大豆产量 80 万吨

至 1.003 亿吨， 

（4）国储菜油抛售压力仍需释放 

临储菜籽油竞价交易成交量创新高，当周计划 15.04 万吨，实际成交

14.02 万吨，成交率 93.24%，上次为 84.8%，连续第三周上升，此轮菜籽

油竞价销售举行 16 次，累计向市场投放 116.72 万吨，其中质量好的

2011 年临储菜籽油 95.16 万吨，占总成交量超八成，后期成交陆续出库

市场供应压力将不断增加，对价格形成压制。 

2.4 月第 1 周 大稳小动 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

商品经历 1 季度价格的普遍上扬后，存在获利抛压，另外，美联储 4

月议息会议临近，尽管加息几率较低，但二次升息节点的预期将再度在二

季度升起。USDA 供需报告平淡，对 cbot 价格缺乏趋势指引，美国大豆种

植播种期，关注天气和种植进度。 
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二、波动分析 

1.市场波动综述 

原油价格波动幅度加大，大宗商品市场整体上涨动能趋弱，美豆高位

震荡盘跌，呈现一定粕强油弱的短期转换。 

表 2 4 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 大豆数月来核心波动区间 844 至 920，缺乏区间突破的动力。

（如图 1 示）现突破区间波动中轨，连续五周上涨开阴后，在近半年以来

的低位箱体上端（即 900 美分附近）陷入震荡。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，35 美分附近为近一年半以来的高位阻力位，价格走势愈

发缺乏稳定性，易于呈现震荡调整走势。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油挺进阻力区域 
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资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1609，价格回踩 2320 至 2330 获得显著支撑，价格将再度上

涨回升至区间上端。（如图 3示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约低位震荡图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1609，仍在牛市波动通道之内，6000 为周重要支撑位，周

波动区间预计在 5900 至 6200.（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1609 合约牛市波动图 
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资料来源：Wind 

ＤＣＥ棕榈油 1609，5000关口上行突破以来，目前已经实现其技术测市目

标（5600），价格跌入空头市场，周线级别转入下跌几率增加。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1609 牛市测量目标已到 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：市场关切点，从南美定产到北美播种，价格
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有望构成重要底部区域。 

短期展望（周度周期）：4月 USDA 供需报告对市场存在较大不确定性

冲击，其影响更多在短线波动，趋势指引意义较低。 

2.操作建议 

保守操作： 9 月合约豆棕价差扩大趋势显著，目前临近 600，可继

续积极参与价差扩大套利。 

激进操作：豆油棕榈油趋势多单减持锁定利润，可低位布局参与粕类

多单。 
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