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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美国 12 月议息会议周来临，为市场焦点。 

美联储(FED)将在 12 月 15-16 日召开年内最后一次货币政策

会议。市场普遍预计，在 FOMC 12 月 15-16 日在华盛顿召开会议

的时候，美联储官员将把基准联邦基金利率提高 25 个基点，这

将是美联储近 10 年来首次加息。联邦基金利率走势显示，市场

相信美联储加息的机率为 85%。根据路透在 12 月 4-9 日对逾 90

位分析师进行的最新访查，美联储 12 月 16 日加息机率预期已经

从前次调查的 70%升至 90%。美国货币政策会议及其决定，将在

市场掀起巨大波澜，放大市场波动，此前大宗商品市场加速下跌

即为对该事件的提前反应。“买预期，卖事实”的交易逻辑，将

引发市场动荡。 

（2）美国农业部 12 月供需报告平淡，未能改变市场震荡盘

跌局面。 

USDA 报告显示，美豆单产 48.3 蒲/英亩（上月 48.3）；产量

39.81 亿蒲（上月 39.81），出口 17.15（上月 17.15），压榨

18.90（上月 18.90），期末库存 4.65（上月 4.65，市场预期

4.62）。各项数据均维持上月水平未变，报告对大豆市场影响中

性。 

在历年的 12 月份报告中，美国大豆的供给是保持不变的，
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 需求会根据实际的进程进行调整，但今年由于压榨和出口数据都

已经在 11 月份的报告中设定出了提前量，因此都保持不变，本

年度期末结转库存仍在 4.65 亿蒲，USDA12 月供需报告无意外，

主要数据均与上月持平。美豆期末库存及出口、中国进口、南美

大豆产量数据均与上月持平，全球大豆库存略下调，此次报告对

美豆市场影响甚微。 

（3）阿根廷政府履行，对豆类供给冲击压力仍待释放。 

11 月 22 日赢得总统大选的 Macri，于 12 月 10 日宣誓就

职，其政府称将在次日取消玉米小麦出口关税，同时将大豆出口

关税由 35%降至 30%，豆类产品出口关税由 32%降至 27%。阿根廷

农民在调税前已开始加快销售。明年一季度美豆出口销售仍然面

临南美库存的冲击。过去一个月，阿根廷主要谷物市场的现货交

易明显放慢，因为农户囤积谷物等待关税下调，并预计马克里上

台后比索汇率贬值，阿根廷农户长期以来一直囤积新收谷物，利

用谷物作为对抗高通胀的手段。  

（4）国家启动菜油抛储，对短期油脂带来压力。 

目前我国临储菜油总量在 580 万吨左右，其中 2009 年产菜

油还剩余约 40 万吨，而 2010 年产菜油还剩余约 80 万吨。11

日，国家临储菜油拍启动下半年首次拍卖，起拍价 5300 元/吨，

符合市场预期，因价格较低，刺激市场采购积极性，此次总拍卖

数量 6.38 万吨，实际成交 3.65 万吨，国储菜油流入市场，向菜

油行情施压。 

（5）MPOB 棕榈油供需数据，市场更乐于解读产量下滑趋

势。 

马来西亚 MPOB 局公布的报告显示，11 月马来西亚棕榈油产

量大幅下滑 18.9%至 165 万吨，11 月棕榈油库存环比增 2.6%至

291 万吨的历史高位，11 月棕榈油出口较 10 月下滑 12.43%至

150 万吨。库存的增幅和出口的降幅，均超预期，利空市场，但

厄尔尼诺对棕榈油产量滞后性的影响，可能导致产量季节性减少
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进一步扩大。价格并未太多理会原油的暴跌，仍独立震荡趋强。 

2.稳中有跌。 

表 1 主要现货区域价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

国内大豆到港量庞大，供给端压力持续，粕类现货仍再续跌

势，随着国内豆油和棕榈油库存攀升至年内高位，以及国储开始

释放库存抛售菜油，油脂价格开始显现压力。因东北玉米收储价

格快速上升至国储收购价格之上，再涨空间有限，后市供给问题

将对谷物价格将形成压力。 

3.小结 

我们更强调 12 月中旬大宗商品市场宏观市特征。美联储议

息会议将对市场带来巨大的干扰和冲击，将主导中短期盘面波

动。另外，阿根廷大豆出口关税下调的影响，其对价格的负面影

响，仍待市场评估。国内进口大豆本月到港数量庞大，大豆衍生

品类将面临供给冲击持续。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

美联储 12 月议息会议前，美元指数已连续两周下挫，商品

跌幅普遍收窄出现复杂震荡，等待年内最为重点的消息尘埃落

定。美国生物柴油机税收减免政策存在不确定性，豆油急涨后陷

入震荡，国际原油因主产国未能达成减产协议而领跌商品，破位

跌幅正在加深，这对大宗商品有强烈的负面冲击效应,主要农产

品跌多涨少，风险事件临近振幅加剧,多棕榈油空豆油等套利对

冲交易盛行。 

表 2 主要农产品期货 12 月 07 日到 12 月 11 日波动统计 
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数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

10 到 12 月供需报告发布期间，cbot 大豆大体运行在 844 至

920 区间，缺乏区间突破的动力。（如图 1示） 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，构造近两个月的双底突破确认，上涨目标指向

33.26，目前日线结束连续 14 个交易日收阳，盘面趋向震荡。此

高压区域，是近一年以来的高位阻力区，原油暴跌寻底进程可能

加大油脂市场负面冲击。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油日线上涨技术目标的实现 
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资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1605 为新晋主力合约，跌穿重要颈线位，即 2450

至 2500 区域，下跌目标指向 2050 到 2100。近来震荡整理，下

降趋势线压制力度较大，未能突破该阻力线，维持趋势空头。

（如图 3 示） 

图 3 DCE 豆粕 1605 合约下跌趋势示意图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1605 合约，逼近四个月来的高位后，终未能作出

突破性上涨，沦入震荡回撤。5500 至 5450 区域为强支撑区，急

跌后陷入震荡，面临新的方向性选择。（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1605 合约面临高位阻力区压力 
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资料来源：Wind 

棕榈油 1605 合约，完成探底后出现止跌连阳上涨，为翻多

机会， 4850 上档颈线阻力突破，将开启 600 余点的上升空间，

为多头重要趋势参与品种，策略上突破跟进。短期因国际原油暴

跌寻底、美国升息等事件临近，高位承压遇阻而陷入震荡。（图

5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1605 大规模双底，多头机遇期 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：利空定产数据过后，油粕市场的关

注焦点将转移至南美播种和天气状况，另外，阿根廷大选对大豆
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出口关税的调低预期对市场形成潜在负面机冲击，而美联储 12

月中旬的议息会议，是金融市场重要的系统性风险。油脂翻多趋

势凸显，而粕类仍反复寻底。 

短期展望（周度周期）：油脂突破 10 月中旬的高位阻力区

域，则构造年末双底翻转，多单跟进加码。粕类处于供给压力释

放的弱势环节，反弹高度受限，震荡盘跌寻底。 

2.操作建议 

保守操作：强调参与 5 月棕榈油豆油价差收敛的套利机

会。 

激进操作：豆油、棕榈油等再次下探过程增持多单。 

3.止损设置 

突破性持稳 10 月中旬高位阻力，油脂多单加码跟进。 
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