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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）人民币屡刷近四年新低，进口成本提升。 

人民币维持贬值，2015 年最后一周，离岸汇率一度降至 6.6

的四年来新低，这导致大豆进口成本增加，及压榨亏损，油厂买

入大豆速度明显放慢，由于装船速度较慢，行业统计显示，2016

年 1、2 月份大豆到港量预期调降， 1 月份到港口量低于原先

620 万吨的预期，截止 12 月 31 日最新统计，1 月份国内各港进

口大豆到港预计 97 船共 604 万吨，较 12 月份的 138 船共 864.1

万吨大幅减少，2 月份预期 460 万吨，到港减少使得油厂挺价信

心较强。 

（2）巴西产区迎来有利降水预期，对市场形成压力。 

南美大豆生产潜力的抢眼表现，当前为南美大豆正值重要生

长期，巴西主产区马托格罗索州天气干旱，逾 30 天未出现降

雨，导致作物发芽较差，迫使农户补种大豆，多家机构纷纷加入

到下调巴西大豆产量预估的行列。美豆曾低位急剧反弹，但考虑

到全球大豆供应充裕，美豆仍未突破 900 美分大关，而后预期产

区迎来降雨，价格悉数会吐区间涨幅，仍为摆脱低位震荡的局

面。 

（3）国内豆粕需求备货，价格已表现抗跌 

当前饲料厂豆粕库存不大，12 月中旬开始一些大型饲料厂
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 开始补库，且距离春节时间仅 1 个多月时间，1 月份饲料企业及

经销商还有备货高峰，一般饲料企业将在春节前 15-20 天开始集

中备货，行情看涨时将提前备货。况且目前豆粕价格因比价优势

明显，今年整体消费量仍明显高于去年，较去年同期消耗量增加

17%左右，2015 年初迄今豆粕日均成交量 10.809 万吨，较去年

同期的 9.2055 万吨增幅 17.42%，豆粕消费前景看好。内盘粕类

表现显著强于外盘。 

（4）马来西亚棕榈油减产预期仍在发酵，对价格有支持 

因年底到来的季风造成东南亚地区出现暴雨及洪涝，工人难

以收获新鲜颗粒，中断棕榈油供应链，以及此前厄尔尼诺造成的

干燥天气的影响有滞后性，可能降低今后棕榈油产量，市场普遍

预计 12 月份棕榈油产量将会减少。马来西亚棕榈油局数据显示

11 月份该国毛棕榈油产量为 165.3 万吨，较上月降 18.9%，较去

年同期降 5.6%，降幅明显大于预期。市场有数据显示，马来半

岛柔佛州 12 月份前 20 天棕榈油产量环比减少 22%。12 月产量或

继续下降给马盘棕榈油价格提供潜在的支持,而该国出口下降可

能对价格有一定牵制。 

（5）旺季需求启动，油脂库存走低对价格有扶持  

包装油备货旺季启动，中下游需求量较前期明显上升，油厂

库存消耗也较快，导致在大豆压榨量仍处于历史超高水平的情况

下，年末最后一周，国内豆油商业库存总量较上周仍明显下降，

南方货源略微偏紧，国内豆油商业库存总量 93 万吨，较上周同

期的 97.65 万吨降 4.76%。油厂豆油库存压力有所缓解，给市场

提供支撑。 

2.现货表现多为平稳，棕榈油和 DDGS 涨势显著 

表 1 主要现货区域价格变动一览 
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数据来源：Wind 

我国对美反倾销调查确立，DDGS 涨势显著，在年末延续并

强化，这推动粕类持稳转强，厄尔尼诺炒作和中国节日需求增

多，油脂价格延续涨势，棕榈油涨势显著，其他品种多表现平

稳。 

3.小结 

年末收官，豆类衍生品市场呈油强粕弱、内强外弱格局，人

民币贬值因素对内盘价格有扶持，油粕年末的备货因素，对价格

亦有支撑。季节性因素是年末所重点关注的问题，也是驱动周线

市场波动的主要力量。 

二、波动分析 

1.一周市场综述 

年末收官之战，市场内强外弱、油强粕弱的格局显著，且因

假日交易不连续性，市场振幅出现收窄，涨跌幅度多为有限，棕

榈油概念加身和资金涌入推动，为市场交易明星品种。 

表 2 主要农产品期货 12 月 28 日到 12 月 31 日波动统计 

 
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）博弈南美天气，

价格低价圈震荡交投模式。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 
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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，强势震荡重启上涨势头。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油日线完成回踩颈线支撑后强势震荡 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1605，近一个月的交易时间里，价格震荡盘涨幅度

受到油脂强势限制，临近 2450 上端高位阻力区表现谨慎，核心

波动区间 2350 至 2450。（如图 3示） 

图 3 DCE 豆粕 1605 合约低位震荡盘涨图 
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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 日线获得支持。核心波动区间上移至

5600 至 5800，因棕榈油实现突破性上涨，豆油有望跟随突破。

（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1605 合约震荡回升图 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1605 合约，4262 止跌以来，突破性持稳 4800，双底

翻转翻多，新一轮上涨空间开启。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1605 实现突破性上涨机会增加 
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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）：岁末年初，节日因素和人民币贬值

因素，豆类衍生品市场，仍呈现内强外弱、油强粕弱等市场特

征。 

2.操作建议 

保守操作：当前 5 月棕榈油豆油价差收敛至 854，继续参与

两者价差收敛套利机会。 

激进操作：棕榈油突破性持稳 4800 至 4850 区间，多单跟

进。粕类因 DDGS 上涨而获得支持，下探过程参与波段多单。 

3.止损设置 

粕类多单参考停损线 20 日均价。趋势持仓，油脂多单停损

线 5 日均价。 
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