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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）靓丽的国内经济数据，提振风险偏好继续回升 

4 月第 2 周数据显示，中国一季度 GDP 增速为 6.7%，且从工业增

速、投资增速、PPI、PMI、进出口等系列宏观数据看，经济反弹迹象明

显。经济短期企稳，二季度经济有望继续回暖，并带动二季度风险偏好

继续回升。 

周日关于原油冻产的多哈会议决议，对国际原油价格的影响极大，

原油价格的方向性选择对大宗商品交易氛围有重要干扰。 

（2） 4 月供需报告中性，市场关注播种和天气 

13 日，USDA4 月供需报告中，美豆产量 39.29 亿蒲（上月 39.29），

出口 17.05（上月 16.90），压榨 18.70（上月 18.70），期末库存 4.45

（市场预期 4.56，上月 4.60）；巴西大豆产量维持 1亿吨，阿根廷产量

上调 50 万吨至 5900 万吨。美豆库存因其出口跳增而有所降低，但南美

豆产量及全球库存略增，本次报告中性，市场对陈季供需报告反映寡

淡，而更在意关注新季作物的播种和天气，以及大宗商品普遍上涨的交

易氛围、资金兴趣等。 

当前阿根廷大豆收割完成 13%，而倾盆大雨已经毁坏近 5%的阿根廷

大豆农场收割，这推升一股多头炒作热情。国际机构预测，近几周来出

现拉尼娜现象几率增加，今年出现拉尼娜现象几率为 50%。另外，北美
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   播种初期的进度和天气变数，为市场关注焦点。 

（3）生猪存栏止跌回升，提升远期饲料需求前景 

  农业部公布了 3 月份能繁母猪和生猪存栏数。数据显示，能繁母

猪 3 年来首次未下降，生猪存栏 6 个月后再次上涨，能繁母猪存栏量与

上月持平，比去年同期减少 6.3%，自 2013 年 9 月以来，能繁母猪存栏

量首次环比未出现下调。3 月份生猪存栏量比上月涨 0.9%，也是自

2015 年 10 月以来首次上涨，比去年同期减少 4%。此时国内生猪价格已

经改写历史新高，而生猪存栏缩减势头得到遏制，可能是重要的信号，

随着养殖存栏的增长，远端饲料需求有望得到提升。 

（4）国储菜油成绩火爆，市场供给加大 

13 日，国家临时存储菜籽油计划竞价销售 147873 吨，实际成交

145814 吨，成交率 98.61%，其中：计划销售 2010 年菜籽油 3217 吨，

实际成交 3017 吨，成交率 93.78%，成交价 5300 元/吨；计划销售 2011

年菜籽油 144656 吨，实际成交 142797 吨，成交率 98.71%，最高成交

价 5800 元/吨，最低成交价 5300 元/吨，成交均价 5443 元/吨。成交量

和成交量录得新高，显示市场对低抛储价格的接受能力较强。 

2.4 月第 2 周油粕现货出现普涨，粕类涨势扩大 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
 

数据来源：Wind 

3.小结 

中国经济数据靓丽，年度首季开门红，经济增长触底回升对风险偏

好有支撑，这种宏观环境造势，USDA 供需报告对市场影响较淡，农产

 



 

 

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

 

         
品更乐于关注天气变数，以及资金和市场情绪，上涨势头明显，特别是

生猪存栏止跌回升，粕类成为资金关注的焦点。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

农业部本周公布其统计下的生猪存栏数据止跌转增，国内粕类价格

出现少见的五连阳，周累积涨幅逼近 6%，成为市场最大的亮点，其持

仓规模扩张至近十个月以来的最高水平，资金流入迹象显著，周涨幅录

得两年来熊市波动之最大涨幅，这些迹象显示，粕类价格出现重要变盘

信号，价格转入牛市波动几率增加。油粕结构性变化转变，多粕空油的

逻辑线索正在为为市场所充分挖掘。 

表 2 4 月第 2 周市场波动统计 

 
 

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，于四月第二周连涨突

破。（如图 1 示）上涨目标指向 980 附近。 

图 1 CBOT 大豆低位区间完成上行突破 



 

 

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

 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，当前价位触及近一年以来的高位，价格出现滞涨回落

表现，油粕套利转向对油脂价格形成压力。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油挺进阻力区域滞涨回落图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1609，突破性持稳 2430，上涨目标指向 2580-2600。（如

图 3 示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约实现突破性上涨 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1609，仍处于牛市通道之中，上升趋势线为重要防守，短

期囿于 200 余点区间震荡。（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1609 合约牛市波动图 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1609，4388-5000 区间上行突破后，实现 600 余点的上涨，

5600 上端不稳定，囿于高位震荡。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1609 高位陷入震荡 
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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）：市场关切点，从南美定产到北美播种，价

格有望构成重要底部区域，并转入多头行情。 

短期展望（周度周期）：周日关于国际原油冻产的多哈会议决定，

对大宗特别是油脂价格有冲击，放大市场波动。市场格局转向，多粕空

油套作盛行。 

2.操作建议 

保守操作：豆粕菜粕价差趋势扩大，400-420 区域可继续参与。 

激进操作：2400 至 2430 区域停损，豆粕多单积极介入。 
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