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 油粕  

油粕: 涨停板式上涨后，超买状态面调整下跌 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储 4 月议息会议，市场多头疯狂潜在风险激增 

4 月 21 日，欧洲央行宣布了最新的利率决议，决定维持主要再融

资利率 0%不变，维持隔夜存款利率-0.4%不变，每月 QE 规模也维持在 

800 亿欧元不变。欧央行按兵不动符合市场预期，会后德拉吉的讲话也

乏善可陈。投资者关心的是下周 26-27 日美联储议息会议，预期会维持

目前的利率水平不变，但决定汇率走势的将是央行官员们会后的表态。

当前普遍预期美联储 6 月加息概率仍然较大，4 月会议后联储官员的表

态将偏鹰派，美元也有望逐渐走出目前的低迷状态，而这样将对商品市

场带来潜在压力。 

4 月中旬，商品期货异常火爆，与股债形成鲜明对比。目前商品期

货的火爆由多重因素叠加造成，如游资、现货供需的信号，美元加息推

迟等因素。投机过剩带来的非理性行为，可能造成的期货价格泡沫和波

动性增加，我们强调提示风险，需注意周线级别超买状态下，商品

“5178 时刻”临近。 

（2） 天气炒作年内首次发挥其威力 

史上最强的厄尔尼诺次年，往往易于发生天气灾害，这是农产品市

场多头寄望已久将要发生的事情。收割期的阿根廷大豆，正遭遇洪涝威

胁，收割进度大大落后。罗萨里奥证券交易所报告显示，受洪水影响，
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   该国大豆产量损失约 400 万吨。该交易所将阿根廷本年度大豆产量预估

从 6,000 万吨下调至 5,600 万吨，降幅接近 7%。上述预估表明，该国今

年的大豆产量或较 2015 年减少 8%。 

而在美国，投资者认为，天气向拉尼娜现象过渡将造成夏季气温上

升，加剧美豆结荚和鼓粒时期的旱，这一观点为 2014 年 6 月以来最为

强烈，投机基金净多规模此前一度反映这种预期。 

（3）国储拍卖成交放大，后期价格压力不容忽视 

4 月 20 日国家临时存储菜籽油计划销售 2011 年菜籽油 149991 吨，

实际成交 149824 吨，成交率 99.89%，最高成交价 5800 元/吨，最低成

交价 5300 元/吨，成交均价 5519 元/吨。年初迄今，这是第 15 次临储

菜油拍卖，量价再度刷新年内最高记录。 

2016 年以来，临储菜油累计计划投放 243.3648 万吨，实际成交

161.4147 万吨，其中 2009 年菜油成交了 11827 吨，2010 年菜油成交了

21.8551 万吨，2011 年菜油成交了 124.4196 万吨，最低成交价 5300 元

/吨。因拍卖价格较低，成交都非常活跃。国储不断拍卖菜油，低价菜

油持续流入市场，5-7 月份面临的大豆到港压力将较大，或高达 2500 万

吨，南美大豆集中大豆到港压力显现之后，油脂市场或有一波相对明显

的回调。 

2.4 月第 3 周现货全面跟涨，粕类涨幅较大 

表 1 主要现货价格变动一览

 

数据来源：Wind 

3.小结 

投机资金对大宗商品兴趣十足，市场疯狂程度超乎寻常想象。期
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间，厄尔尼诺后期，阿根廷洪涝引发严重的产量损失，拉开了本年内天

气炒作的序幕，美豆非商业净多规模 13.3 万张，已超过去年净多峰

值。4 月最后一周，美国议息会议将无可争议的成为市场焦点，并带来

极大的干扰，市场波动将出现放大。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

4 月第三周，也就是美联储四月议息会议前周，国内商品市场结构

性牛市进入高潮，主要工业品振幅超过 20%，一些商品出现连续扩板涨

停的逼空姿态，资金热潮大宗商品，轮动推升粕类非理性跟涨和补涨，

豆一、豆粕、菜粕振幅超过 10%，成为农产品市场的热点。需要注意的

是，资金退潮过后，价格调整风险增长积聚。 

表 2 4 月第 3 周市场波动统计 

 
 

数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆从去年下半年低位震荡反弹，至本周 1043 累积反弹幅度

超过 20%，已进入技术意义上的牛市波动。因周线级别进入较少见的超

买状态，调整压力加大。 

图 1 CBOT 大豆周线级别面临超买 



 

 

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，在 1年零 7 个月以来的新高区域陷入复杂震荡，短期现

放量滞涨为沦入休整信号。（如图 2 示） 

图 2 CBOT 豆油高位震荡图 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1609，连续 9 连阳累积飙升超过 16%，资金炒作脱离自身

基本面所能承受，超买回调压力有待释放。（如图 3示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约暴涨后面临下跌 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1609，6400-6500 区间面临较重的反压，下端重要支撑

6100-6200，上升趋势面临考验。（图 4 所示） 

图 4 DCE 豆油 1609 合约牛市波动图 

 

资料来源：Wind 

p1609 合约，5200 突破以来，趋势加速上涨至 5900 至 6000 区域，

实现了上涨目标的极大值，趋势多单可逐步减仓退出。（图 5所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1609 逼近 6000 关口阻力 
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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）：阿根廷洪涝引发减产，天气炒作拉开序

幕，芝加哥大豆摆脱熊市谷底趋势反弹超过 20%，进入技术意义上的牛

市波动。 

短期展望（周度周期）：美联储议息会议放大短期波动，因农产品

前期涨停板式上冲，超买状态易于出现调整下跌。 

2.操作建议 

保守操作：500-600 区域，进一步尝试参与 9 月合约豆棕价差扩

大。 

激进操作：跌穿 5 日平均价格，油粕趋势多单减持退出避让。 
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