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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）春节假日外围金融市场动荡，商品走势分化 

春节长假期间，意志银行发布业绩报告 2015 年巨亏损 68 亿

欧元，法兴银行等欧洲银行业利润大幅不及预期，美联储耶伦在

众议院发表半年度货币政策证词，对美国及全球经济担忧加重但

货币政策鸽派程度不及市场预期等事件冲击下，外盘金融市场动

荡，避险情绪浓重，以外部股市、原油跌幅为最，贵金属涨幅为

甚，美元指数连跌两周，美国升息步伐放慢，商品走势分化严

重，棕榈油和豆油走强，粕类追随谷物走弱。 

（2）USDA2 月供需报告好于预期，豆系区间震荡趋势未改 

 2 月 10 日晚间，USDA 报告意外利多，美豆单产 48 蒲/英亩

（上月报告 48.3）；产量 39.30 亿蒲（上月报告 39.81），出口

16.90（上月 17.15），压榨 18.90（上月 18.90），期末库存 4.40

（上月报告 4.65）。美豆出口略调降，但小于单产引发的产量降

幅，结转库存调低。这为美豆带来支撑，但中国取消部分美豆合

同，转向采购 2-3 月船期巴西豆和 3 月以后船期阿根廷豆，令美

豆承压，美豆仍在震荡趋势中，衍生品表现为油强粕弱。 

（3）MPOB 数据利好，再次对棕榈油形成提振 

厄尔尼诺天气现象损及产量, 马来西亚 1 月棕榈油库存降至

六个月最低,2 月 10 日，MPOB 棕榈油产量、库存、出口数据，总
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 体对价格形成有利支持。 

MPOB 公布的数据显示，1 月末棕榈油库存较 12 月末下降

12.4%至 231 万吨，降幅大于调查预估的 9.3%。产量下滑影响库

存，1 月产量减少 19.3%至 113 万吨，符合季节性产量规律。1

月棕榈油出口降至 128 万吨，较 12 月的 148 万吨减少 13.8%。

船货调查机构公布，2 月 1-10 日马来西亚棕榈油出口量较上月

同期减少 22.7%，因头号消费国中国的销量下滑，出口萎缩曾一

度限制了棕榈油上涨的力度。 

（4）国内节后阶段性补库存，对价格有支持 

我国春节后为传统消费淡季，因进口大豆预期到港量下降，

节后油厂挺价心态或不会因需求量减少而放松，预计节后多数油

厂将在 2 月 15 日恢复开机生产，豆粕付货能力也会逐渐恢复。

大型料企业的补库意向则多在 3 月上旬之前，预计元宵节（2 月

22 日）前后终端仍有一轮补货时间窗口，这对豆系衍生品形成

价格上的支持。 

2.节前现货表现平稳 

表 1 主要现货区域价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

因马来西亚棕榈油季节性减产幅度进一步扩大，棕榈油、豆

油等油脂期货，是为数不多的，春节长假期间上涨的品种，而粕

类追随其他谷物价格下滑，因天气发展尚不足以刺激行情产生趋

势，美豆仍陷震荡僵局。考虑到偏向利多的供需报告，油脂周线

上涨较为有利，国内粕类趋向于震荡，短期下跌空间受限。 

二、波动分析 
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1.春节长假外部市场综述 

因金融动荡和世界经济成长忧虑，美国升息步伐放缓，美元

指数周下跌延续，国际原油振幅巨大，但周跌幅收敛，大宗商品

价格指数周跌势放缓，美豆节间走势微张或近平盘，马来西亚棕

榈油减产利多刺激显著，引领油脂逆势上扬。 

表 2 春节长假周（0208-0212）外盘品种波动统计 

 
                                         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，2

月供需报告利多，价格选择重回区间上端波动，缺乏突破性亮

点。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，自下降楔形突破上涨以来，目前持续上涨已临

近前高阻力，价格面临新一轮方向性选择，即高位震荡抑或新的
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突破性上扬。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油挺进阻力区域 

 

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，有回踩缓坡上升趋势线的要求。（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，5500 至 5800 区间若上行突破，则上涨

目标指向 6000 到 6100 区域，多单据此技术目标的实现，减持兑

现利润。（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1605 合约区间波动图 
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资料来源：Wind 

棕榈油 1605 合约，近两个月的时间，框定 4550 至 4850 核

心波动区间，突破性上涨的第一目标指向 5000 至 5100 区域。

（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1605 震荡区间面临突破 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：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）：2月美国农业部供需报告好于预

期，兼有马来西亚棕榈油局数据示好，节后油脂波短性上冲机会
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增加，而粕类下挫空间将因新的补库存因素而受限。 

2.操作建议 

保守操作：5 月棕榈油豆油价差，核心波动区间 950 至

850，当前价差 902，可参与收敛套利。 

激进操作：棕榈油、豆油突破近两个月的整理平台，则波段

参与多单交易。 

3.止损设置 

豆油、棕榈油止盈位上移至 5750、4850。 

 

  
 

 特别声明      

 本报告的信息来源于已公开的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性、完整性或可靠性。报告内容仅供参

考，报告中的信息或所表达观点不构成期货交易依据，新纪元期货有限公司不对因使用本报告的内容而引致的损失

承担任何责任。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向咨询期货研究员并谨慎决策。 

本报告旨在发送给新纪元期货有限公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为新纪元期货有限公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为新纪元期货有限公

司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

新纪元期货有限公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 

 

      

 公司机构    

 总部 

全国客服热线：400-111-1855 

业务电话：0516-83831113   

研究所电话：0516-83831185 

传真：0516-83831100 

邮编：221005 

地址：江苏省徐州市淮海东路153号 

新纪元期货大厦 

北京东四十条营业部 

业务电话：010-84263809 

传真：010-84261675 

邮编：100027 

地址：北京市东城区东四十条68号

平安发展大厦4层407室 

南京营业部 

业务电话：025 - 84787996 

传真：025- 84787997 

邮编：210018 

地址：南京市玄武区珠江路63-1号 

 广州营业部 苏州营业部 常州营业部 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

业务电话：020 – 87750826 

传真：020-87750825 

邮编：510080 

地址：广东省广州市越秀区东风东路

703大院29号8层803 

业务电话：0512 - 69560998 

传真：0512 - 69560997 

邮编：215002 

地址：苏州干将西路399号601室 

业务电话：0519 - 88059976 

传真：0519 - 88051000 

邮编：213121 

地址：江苏省常州市武进区延政中路

16号世贸中心B栋2008-2009 

 杭州营业部 

业务电话：0571- 85817186 

传真：0571-85817280 

邮编：310004 

地址：杭州市绍兴路168号 1406-

1408室 

上海东方路营业部 

业务电话：021- 61017395 

传真：021-61017336 

邮编：200120 

地址：上海市浦东新区东方路69号

裕景国际商务广场A楼2112室 

重庆营业部 

业务电话：023 - 67917658 

传真：023-67901088 

邮编：400020 

地址：重庆市江北区西环路8号1幢8-

2号 

 

 无锡营业部 

业务电话：0510- 82829687 

传真：0510-82829683 

邮编：214000 

地址：无锡市天山路8号1301室 

南通营业部 

电话：0513-55880598 

传真：0513 - 55880517 

邮编：226000 

地址：南通市环城西路16号6层603-

2、604室 

 

 


