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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储释放“加音”，十年首次升息 

北京时间 17 日凌晨三点，美联储加息靴子落地，标志着超

宽松时期的结束。FOMC 宣布加息 25 个基点，抬升联邦基金利率

目标区间至 0.25-0.5%，美元指数高位震荡，大宗商品引为利空

消息尘埃落定，多震荡触底反弹。尽管美国进入加息周期，长期

来看市场面临新的冲击和考验，但未来两到三个月，系统性利空

威胁解除，风险偏好因此获得提升，此前商品的超卖状态将易于

获得修复。 

（2）阿根廷比索暴跌逼近黑市价，对豆类市场冲击利空散

尽 

阿根廷新政府 10 日上台后，便抓起了经济。在刚刚宣布取

消或部分下调农牧业产品出口关税之后，又“放大招”结束阿根

廷外汇管制措施，允许阿根廷比索自由浮动。导致阿根廷比索当

日一度暴跌超 40%直逼黑市价格，其波动创造历史记录。市场关

注汇率改革给阿根廷比索带来持续贬值的影响，进一步加快阿根

廷农户的大豆销售步伐。商品货币的暴跌，是芝加哥大豆再次探

底的重要驱动，而利空兑现后，价格大幅探底反弹，则是重要的

价格底部信号。 

（3）上述双重利空散尽后，市场注意力转移至南美天气 
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 美国加息、阿根廷汇率急剧贬值等双重利空散尽后，市场注

意力转移，利空出尽效应显著，巴西旱情值得跟踪关注。 

中华粮网农情遥感监测显示，12 月 18 日，巴西西北部天气

干燥，最南部产区降水仍强烈。南马托、马托、帕拉纳、圣保罗

天气干燥，南马托西部谷物种植带温度高企，最高温度达到

28℃左右。预计未来一周至 10 天，巴西中西部产区，如马托、

戈亚斯等省份天气将持续干燥。目前巴西北部的大豆作物正在进

入关键发育期，现今的干燥天气将不利于大豆单产。 

（4）马来西亚棕油出口数据疲弱，关注产量和需求博弈 

根据船运调查机构 SGS 统计数据显示，12 月份前 15 日马来

西亚棕榈油出口量在 46.36 万吨，较上月同期下降 34.12%。按

往年规律来看，12 月出口一般处于相对偏淡的状态，但截止目

前降幅已明显超出预期，相对比，去年同期马来西亚 12 月 1-15

日出口棕榈油 61.81 万吨。 

当前马来西亚已处于历史记录的高库存水平，从历史同期来

看，后期 1、2 月份棕榈油出口仍难以乐观。尽管目前棕榈油产

地进入减产周期，但鉴于当前棕榈油庞大的库存压力而需求极其

低迷，因而去库存过程或将比较缓慢。需密切关注后期出口进度

情况。 

（5）供给压力 VS 需求旺季，价格回撤空间受限 

国内大豆到港量巨大，12 月份到港 138 船 864.1 万吨，远高

于往年同期。油厂开机率高企，豆油产量将随之增加。随着近期

棕榈油到船增加，棕榈油库存也在上升，目前全国棕榈油总库存

量上升至 71.8 万吨，较上月同期的 64.35 万吨增 7.45 万吨，增

幅 11.5%，后期到港棕榈油数量仍不小，12 月棕榈油到港量将在

60-65 万吨，大多为印尼产棕榈油。而目前处于寒冷的冬季，棕

榈油市场需求持续疲软，供应面偏空令棕榈油承压继续。 

但人民币持续贬值推高大豆、豆油及棕榈油进口成本，以及

节前备货旺季临近，市场对此仍有期待，油强粕弱未改，当前进
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口商挺价意愿仍较强，均为国内棕榈油提供下方支撑，适合低位

参与多单。 

2.稳中普遍上涨。 

表 1 主要现货区域价格变动一览 

 
 

数据来源：Wind 

年末临近，现货价格多有复苏，DDGS 涨幅较大，我国对美

反倾销立项调查消息刺激作用较大，这也对其他蛋白饲料形成支

持，豆粕菜粕均止跌小涨，棕榈油价格表现坚挺，豆油棕榈油价

差趋向于收敛。 

3.小结 

美联储 12 月议息会议当周，应当说是超级周期，市场期盼

已久的升息终于尘埃落定，这意味着，在未来两到三个月内，宏

观利空出尽。阿根廷大豆出口关税下调，阿根廷比索汇率暴跌，

南美政策利空尘埃落定，市场价格的反馈，也散发着利空散尽的

味道。供给端尽管持续宽裕，但宏观层面的利空出尽，也在现货

端出现积极的影响，价格稳中见反弹。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

CBOT 豆类巨震后转涨，有重要底部特征。宏观市特征凸显，

工业品涨幅和振幅表现优越，而农产品中油脂振幅较大，呈小幅

下跌，粕类出现补涨幅度超 2%。国内油粕市场，在系统性超卖

反弹过程中，可能受到供给冲击而涨势受限，但震荡盘整可能是

年末主旋律。 

表 2 主要农产品期货 12 月 14 日到 12 月 18 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）在前述双重利空

出尽后，价格触底反弹，重回区间上端。 

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，此前日线结束连续 14 个交易日收阳，盘面震荡盘跌回踩

颈线支撑，重启上涨势头。（如图 2 示） 

图 2 CBOT 豆油日线完成回踩颈线支撑 

 

资料来源：Wind 
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DCE 豆粕 1605，跌穿重要颈线位，即 2450 至 2500 区域，下

跌目标指向 2050 到 2100。但中期跌势动能衰竭，突破下降通道

翻多，短期反抽目标指向 2450。（如图 3示） 

图 3 DCE 豆粕 1605 合约逆转翻多图 

 

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，震荡回撤 60 日线获得支撑。或 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，重启升势

几率大。（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1605 合约承压回踩确认 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1605 合约，4262 止跌以来，惟其突破性持稳 4800
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方实现双底翻转翻多。近期遇阻回落跌穿 4600 悲观目标指向

4400，实现下跌目标过程中，尝试参与多单布局。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1605 未能作出突破性上涨 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美国大豆产量敲定，联储议息升息

敲定，阿根廷汇率及大豆出口政策敲定等，多重利空出尽效应或

推动价格企稳启动季节性修复性反弹。 

短期展望（周度周期）：粕类弹出下降通道，翻多；油脂急

跌动能衰竭，转涨。 

2.操作建议 

保守操作：参与 5 月棕榈油豆油价差收敛的套利机会。 

激进操作：豆油、棕榈油下探尾声增持多单，粕类区间下端

突破性上涨增持波段多单。 

3.止损设置 

粕类多单停损线 20 日均价。 
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