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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）强势美元下商品波动愈发激烈 

近期美国公布的包括 cpi 和 ppi 在内的一些数据表现都不

错。如果下旬美国三季度 GDP 数据，以及三季度的个人消费支出数

据表现也不错，美联储在今年 12 月份加息概率又将增加。美元指

数极尽其强，突破持稳 98 关口，英国脱欧进程超预期等外部风险拖

累，商品市场十一过后的上涨，遭遇较激烈的震荡过程。值得一提

的是，人民币贬值势头短期迅猛，当前不断刷新六年来新低，国内

商品价格长期展望，不得不计入人民币贬值因素。 

（2）美国大豆收割进度落后往年，季节性低价区域形成 

据美国农业部发布的作物进展周度报告显示，截止到 2016 年 10

月 16 日，美国 18 个大豆主产州的大豆落叶率为 98%，上周 91%，去

年同期 95%，五年同期均值 94%。大豆收获比例为 62%，上周 44%，

去年同期 73%，五年同期均值 63%。大豆评级优良的比例为 74%，上

周 74%，上年同期 64%。美豆收割进度落后于五年均值，当前芝加哥

大豆 950 附近低价圈震荡，计入了 52 美分/蒲式耳以下的历史性单

产，季节性低价区域正在形成。 

（3）美豆出口进程和南美播种进度将成为市场交易的关切点 

截止到 10 月 13 日，美国大豆出口销售量（出口累积量和未装
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   船量）3172 万吨，美豆出口检验量累积 2.8 亿蒲，皆为历史同期高

位，出口销售数据强劲。巴西大豆完成播种 17%高于去年同期的 11%

和五年均值 12%。WMO 预计今年将出现若拉尼娜现象，并将会持续到

2017 年一季度。后市需注意跟进，北美出口进程和巴西作物生长。 

（4）国储菜油泄库乐观，点燃油脂买盘热情 

19 日周三国内临储菜油计划拍卖 2012 年产临储菜油 99555 吨，

全部成交，均价 6299.25。各地区再次全部成交，且成交均价较上

次大幅提高近 400 元/吨，可见市场心态依旧良好，市场对国储菜油

泄库去库存抱有乐观预期。菜油期货主力合约，周初几日井喷式飙

升 500 余点，期间三大油脂涨停板式改写年内新高，长期价格图谱

牛市趋向深化。 

（5）国内棕榈油库存重建仍需时间，是驱动价格的主力 

9 月份马来西亚棕榈油产量 172 万吨，环比略增 0.8%，但同比

下降 12.5%，且不及预期水平。与国内棕榈油现货相比，进口利润

丰厚，国庆前中国进口商集中买入超过 20 万吨 11-12 月船期 24 度

棕榈油，节后继续买入，据悉周二中国再度买入 9 船棕榈油，10-12

月 24 度棕榈油到港量或超 75 万吨，国内棕榈油货源紧张局面将慢

慢缓解，但这需要一个过程，而且当前市场货源仍集中，各港口库

存总量仅在 33.78 万吨，依旧远远低于 5 年平均库存的 64.54 万

吨。国内豆油库存居高与 118 万吨，现货豆油、棕榈油、菜油的不

合理价差，预期利于旺季去库存，是油脂协同共振上涨的基本原

因。 

2.10 月第 3 周 油脂价格飙涨势头强烈 

表 1 主要现货价格变动一览 
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数据来源：Wind 

3.小结 

加拿大菜籽因雪收割遇阻，国际原油价格改下年内新高，这种

外部市场环境的背景下，市场对菜油泄库抱有积极预期，交易火

爆，引发三大油脂突破性、井喷式上扬，成为市场热点。菜油、豆

油、棕榈油价差出现较大幅度的修正，为套利者带来丰厚回报。 

二、主要价差走势分析 

图1.1701合约菜油豆油价差，纠偏，暴涨 

 
前述，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，岁末多呈现扩大契机。当

前，菜油豆油价差长期倒挂，菜油比价优势持续，消费旺季来临，

国储泄库遭追捧，市场买盘热情浓重，考虑到今年春节偏早，元

旦、春节等备货需求存在较强期待，预计该组价格仍易于修复性扩

大。 
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当前价差扩大至近一年高位，纠偏的价差扩大速率较为罕见，

趋势价差组合维持持仓，择机可继续增持。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差震荡趋强 

 
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。因豆棕近月以来持续倒挂，天

气转寒，皆不利棕榈油需求，国内进口棕榈油进入利润期，国内棕

榈油库存见底可以预见，当前豆油棕榈油价差，将趋向震荡回升，

参与布局扩大套利。 

当前，价差低位拉锯整理，尚未弹出理想趋势，预计低位区间

已圈定，积极持有底仓套利头寸。 

图3、1701合约豆油豆粕价差千点附近出现震荡（豆油豆粕1:2头寸

配比） 
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资料来源：Wind 

得益于国际原油牛市上涨空间不断扩大，国内需求旺季菜油抛

售成交火爆、国际棕榈油减产利多仍主导盘面，本季多油空粕套作

组合空间巨大。1:2头寸配比，该组价差突破1000关口后，出现震

荡。趋势多单建议在1100-1300区间分批止盈。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

大宗商品市场，从工业品到农产品，形成轮动性加速上涨，其中

的油脂，作出大规模突破后，仍在领涨商品，低价农产品如玉米、

鸡蛋，出现较强补涨势头。 

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 
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cbot 大豆在此轮牛市上涨 61.8%的技术分位获得支持，周线围

绕 950 持续震荡争夺，续跌动能不足，趋向于周线筑底和实现反

弹。 

图 4、CBOT 大豆周线圈定季节性低点 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，2730-2750 区域，获得显著技术支持，周线开

阳止跌，结束三周连跌，趋向反弹。 

图 5、DCE 豆粕周线空头市场格局显著 

 

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。近五个月，500 余点的箱体波动，当前重
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回区间上端，突破性上涨的条件成熟，尚未实现上涨测量位。 

图 6、DCE 豆油合约周线级强势突破 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆收割过半，丰产压力所带来的沽空

动能边际衰减，市场将过度至南美播种和天气炒作中，以及后市出

口需求，豆系价格圈定季节性低价区域，将趋向筑底反弹。 

短期展望（周度周期）：国内油脂周线级别强势突破后，多头市

场格局维系；粕类库存国内偏低，粕价续跌动能衰减，将启动修复

和反弹。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油扩大套利组合积极增持；多油空粕套利组

合 1100-1300 区间分批止盈。 

激进操作：豆油持稳 6500 至 6550 多单增持。 
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