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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）金融市场动荡激烈，避险情绪未能消除 

2016 年第二周，全球金融市场仍跌宕起伏，从中国到欧洲再

到美国，从股市到汇市再到大宗商品，市场剧烈波动摄人心魄。

原油跌势最为令人瞩目，国际原油两度跌破 30 美元，刷新 12 年

低位，原油断崖式下跌也引发市场一连串反应，避险情绪陡然升

温。 

（2）USDA1 月供需和库存报告利好，但市场独立上涨空间受

限 

12 月 1 日的大豆库存为 27.15 亿蒲式耳，略低于市场预

期，但高于上年同期的 25.25 亿蒲式耳，并且打破了 2006 年 12

月初的库存最高纪录 27.01 亿蒲式耳，短期利多不改长期库存利

空压力。 

供需报告中，2015/16 年度美国大豆产量也比上月调低了

5100 万蒲式耳，为 39.30 亿蒲式耳，平均单产从每英亩 48.3 蒲

式耳调低到了 48 蒲式耳。美国大豆期末库存调低到了 4.40 亿蒲

式耳，比 12 月份的预测值调低了 2500 万蒲式耳，均低于市场预

期，形成短期利好。因美国报告的利好效应缺乏逆转性影响，美

豆系列独立上涨空间受限，宏观金融风险因素对价格有限制。 

（3）DDGS 进口双反调查，对粕类形成扶持 
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 1 月 12 日，商务部正式发出公告，对原产于美国的 DDGS 进

行反倾销和反补贴调查，调查自 2016 年 1 月 12 日开始，通常在

2017 年 1 月 12 日前结束调查，特殊情况下可延长至 2017 年 7

月 12 日。这意味着 2016 年 DDGS 的进口量将大幅减少，因为从

2011 年反倾销调查来看，当时进口量下降了一半，菜粕与 DDGS

替代关系较强，双反调查给菜粕市场带来提振。 

（4）国内生猪存栏缩减势头未止，影响饲料需求增长 

农业部数据显示，2015 年 12 月份全国生猪存栏和能繁母猪

存栏量双双下降，据推算，12 月生猪存栏量下降至 38369 万头

左右，环比-1.1%，同比-9.0%；能繁母猪存栏量下降至 3800 万

头左右，环比-0.7%，同比-11.4%。饲料终端消费继续减量，影

响饲料品类价格上行动能。 

（5）国储菜油抛售成交率回升，增加市场供给对价格形成

抑制 

国家启动菜油临储拍卖，且元旦节后投放量增至 10.16 万

吨，其中 2009 年菜籽油 5539 吨，2010 年菜籽油 40105 吨，

2011 年菜籽油 57182 吨。2011 年菜油开始流入市场，且拍卖底

价维持不变，亦低于进口菜油价格，极大程度上吸引了市场购买

积极性，安徽、江苏、湖南和湖四省共计划销售菜油 130641

吨，成交 60482 吨，成交率回升到 46.2%。2016 年中央经济工作

会议提出的“去库存化”，意味着政府储备食用油的投放高峰已

经到来，据最新拍卖公告显示，第三周（1 月 20 日），将继续投

放临储菜油 10.18 万吨，且市场预期国储豆油库存将投放市场，

打压节前油脂看涨热情。 

2.价格走势分化，涨跌互现 

表 1 主要现货区域价格变动一览 
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数据来源：Wind 

距离 2016 年春节还有四周时间，节前多数饲料厂商仍有持

续备货需求，国内大部分油厂从 1 月下旬就将陆续进入春节停机

放假模式，部分中旬就开始停机，多数要正月初六之后才陆续开

机。因而从近月进口大豆预期到货量下降等方面因素来看，春节

之前国内油厂对粕类的挺价意愿相对较强。DDGS 经历持续超过

10%的上涨后，本周出现显著回调下跌，而菜粕出现近来最大涨

势，蛋白类饲料涨跌出现分化。油脂价格受制于国际原油暴跌寻

底、国家菜油抛出数量增加以及豆油抛储预期浮现，价格滞涨后

出现回落下跌。 

3.小结 

驱动行情的变量在宏观面，基本面利好发挥力度受限。全球

股市下跌幅度大，国际原油低位加速下跌等因素，增加市场避险

交易的情绪，即便 USDA 利多报告，国内春节前现货备货持续，

市场涨幅也有限。  

二、波动分析 

1.一周市场综述 

中国股市暴跌寻底的惯性超预期，汇率波动幅度仍在加大，

国际原油暴跌至 2 时代，这些因素对大宗商品交易环节起到重要

的指引作用，市场跌多涨少，振幅明显加大，市场特征表现为粕

强油弱、外强内弱。 

表 2 主要农产品期货 01 月 11 日到 01 月 15 日波动统计 
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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）博弈南美天气，价格低价圈震荡交投模式，1

月供需报告利多，价格选择重回区间上端波动。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，下降楔形下轨处获得支撑，下口收敛将面临方

向性选择，一般而言，这种楔形构造易于作出上行突破，突破上

轨将是参与做多的重要条件。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油日线级别下降楔形图 
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资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1605，近一个月的交易时间里，价格震荡攀涨至

2400 至 2450 阻力区。节前饲料厂的备货和国际原油暴跌因素，

油粕套利短期对粕类有利，而上端阻力区域未能逾越多单宜减

持。（如图 3 示） 

图 3 DCE 豆粕 1605 合约低位震荡盘涨图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1605 合约，再次上冲但无功而返，外部原油暴

跌，内部国储抛售，若 5500 颈线位有效跌穿，250 至 300 点的

双头下跌空间将被打开，反之价格维系区间震荡。（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1605 合约跌落至重要颈线位 
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资料来源：Wind 

棕榈油 1605 合约，4800 假突破以来，跌落上升趋势，目前

反压点 4750，下端支持 4600，突破跟进交易。（图 5所示） 

图 5 脱离上升趋势，DCEp1605 陷入复杂震荡 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：宏观干扰增多，国际豆系博弈南美

天气和产量预期，陷入震荡。 

短期展望（周度周期）：USDA 利多报告后，价格于低位区间

恢复性反弹。国内粕类节前备货延续扶持反弹，但长期供给压

力，反弹强度和持续时间受限，油脂颈线位面临方向性选择。 
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2.操作建议 

保守操作：5 月棕榈油豆油价差，核心波动区间 900 至

840，当前价差收敛至 876，可择机适当减持锁定利润。 

激进操作：5500 停损参与 5月豆油波段多单。 

3.止损设置 

豆油 5500、棕榈油 4600 多空参考停损。豆粕 2430 至 2450

区域，趋势空单停损。 
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