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油粕: 供需报告对价格有干扰，南方洪涝诱发油粕比价回升  
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）市场情绪起伏频繁，商品波动剧烈 

6 月 24 日，英国退欧公投结束后，市场避险情绪短暂消退，出现了全

球股票、债券和大宗商品共同上涨的现象，市场对全球央行一致宽松的预

期，是各类资产上涨的主要推手。但在没有看到宽松政策陆续兑现的前期

下，再加上欧洲银行业违约风险的发酵，7 月第 1 周避险情绪再次主导市

场：主要股指掉头向下，商品价格快速下跌，债券和黄金则依然走牛。 

（2）南方洪涝对畜禽养殖带来创伤，负面冲击饲料价格 

近期长江流域普降大到暴雨，致使多地发生洪涝灾害，水产养殖遭遇

重创，洪涝灾区禽畜存栏量出现非出栏降低，另有部分受灾较轻地区的养

殖户，因担忧本地洪灾加剧而产生恐慌出栏心理，使得长江流域禽畜存栏

量整体下降。另外，超强台风尼伯特进展成西北太平洋 7 月最强台风之

一，将先行登陆台湾、福建，之后北上纵穿福建、浙江、江苏，在苏北入

海后，还有可能碰触山东半岛。尼伯特到来，也就意味着这些区域将重新

迎来大暴雨。 

据统计数据显示，我国长江流域，江苏、浙江、安徽、湖南与湖北等

地淡水养殖产量 1700 多万吨，占比全国总量 55%左右。江苏、安徽、湖

南与湖北猪肉产量 1400 万吨，占比全国总量 20%。国内洪涝暴雨和汛情

形势，对上述区域养殖业带来创伤，负面冲击高价饲料。 
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   （3）7月供需报告周，关注美天气模式演变和出口数据调整 

美国长期气象预报显示，7月份下半月美中西部可能再度出现高温干

燥天气，这对大豆作物的威胁要大于玉米作物，因为大豆作物通常在 8月

份进入关键生长期。由于今年南美大豆产量因恶劣天气而远低于早先预

期，使得全球市场更加依赖美国供应来满足需求，这使得今年夏季美国中

西部地区的天气形势尤其重要。美国农业部报告还显示，截至 6 月 23 日

的一周里，美国 2015/16 年度大豆出口销售数量为 73 万吨，比一周前高

出 11%，比四周平均值高出 15%。本年度迄今为止，美国大豆出口销售总

量已达美国农业部全年预测的 105.8%。 

7 月 13 日，周二夜间，USDA7 月供需报告即将发布，市场将瞩目新作

大豆产量和单产预估，以及出口需求调整。 

（4）美国基金净多持仓部分锁定利润，引发豆系价格大跌 

CFTC 发布的报告显示，投机基金在大豆期货和期权市场上大幅减持

净多单，这也是连续第三周减持。 截至 2016 年 7 月 5 日的一周，投机基

金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净多单

167,328 手，比上周的 195,270 手减少 27,942 手。 

（5）国内大豆抛售时间窗口面临再启动 

大豆拍储一推再推，但拍卖担忧始终困扰市场，犹如达摩斯利剑。从

最初的 5月 30 日政府公告称，6月 1 日将会拍卖首批数量为 30.04 万

吨，预计大豆总拍卖量 300-400 万吨，但因系统问题，紧急通知延迟拍

卖。之后就犹如“石沉大海”，历经一个多月，国储豆拍卖依旧没有动

静。但是最新传言又称国储豆将于 7月-10 月份拍卖 300-400 万吨，7月

份拍卖的概率不小，市场高悬的一颗心始终未能放下。 

（6）仲秋国庆备货将面临启动，植物油价格迎来多头契机 

国内豆油库存自 4 月 11 号结束此前的“去库存”，并从阶段性低位掉

头向上回升，且在时隔 10 个月以后再度站上 100 万吨大关，截止 7 月 6

日当周，国内豆油商业库存总量 103 万吨，较上个月同期的 81.93 万吨增

加 25.72%，较去年同期的 91.93 万吨增加 12.04%。 
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7 月下旬-9 月上旬将迎来集中备货旺季，7月中上旬一些油厂也会开

始做准备，但还不会大规模展开。后期一旦小包装备货大规模补库展开将

造成油脂需求骤增，8 月份豆油库存将有望迎来阶段性拐点，即止升回落

7、8月份美豆处于“天气市”，8 月份出现拉尼娜的概率很高，如果能美

国大豆产区天气能出现高温干燥，再有美豆天气炒作外部配合，其上涨空

间将会被打开。 

2.7 月第 1周 暴涨后转入暴跌 

 原因是，南方暴雨洪涝，损害畜禽及水面养殖，蛋白粕需求忧虑，引发粕类暴

跌。而美国天气忧虑减弱，外部市场环境转弱，诱发油粕协同下跌，波幅急剧放

大。 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

英国退欧后的市场环境较不稳定，市场寄望更多宽松政策，若未能兑

现，价格趋向于避险下跌。美国豆系进入关键生长期，若天气状况维持优

良，天气市被证伪价格将趋向于缩水回落。7 月中旬美国农业部供需报

告、以及作物生长优良状况的评估，将对豆系价格产生中期影响。因国内

南方洪涝，蛋白粕大跌可能带动市场参与油粕扩大套利交易热情。 

二、主要价差走势分析 

 

图1、1701合约菜油豆油价差扩大走势图 
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当前，菜油豆油1月合约价差164，录得年内新高，但仍处于历史低位

区域。季节性价差走势图显示，当前时间，处于常年季节性谷底价差区

域，价差扩大趋势将是主流方向。 

图2、1701合约豆油棕榈油价差走牛图 

 
豆油棕榈油1月合约价差扩大至1280，为年内新高。马来西亚棕榈油

处于增产季节，与豆油上游大豆天气炒作预期，两者自身基础差异显著，

价差走牛具有季节性因素。从季节性价差走势图来看，仍具备参与价值。 

图3、1701合约豆油豆粕比价出现拐点扩大 
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重要提示：豆油豆粕比价，6月达到历史极低值1.8722，当前扩大势

头猛烈，技术出现趋势拐点，这相较于季节性拐点出现的时机，提前了1

到2个月的时间。事件驱动是主因，长江及以南洪涝暴雨因素影响饲料需

求，引发粕类断崖下跌，而油脂因旺季需求备货渐次驱动而将趋于抗跌。 

 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

7 月第 1周，美国天气市炒作降温、国内南方洪涝影响饲料需求等因

素，粕类出现剧烈震荡和暴跌，且油脂价格追随商品大势重心下移，油粕

比价显著回升。 

表 2 7 月第 1 周市场波动统计 

 
 

数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 
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cbot 大豆，周线级别大跌回撤，1021 点，即此轮牛市上涨 50%的技术

分位获得支持，将易于出现反弹回升，牛市悲观回撤位 950-980 区域。 

图 4、CBOT 大豆周线暴跌调整 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕，周暴跌超 10%，洞穿上升趋势线开长阴，3000 关口失手则

趋势转入调整下跌。 

图 5、DCE 豆粕 1609 合约周线转入调整下跌 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油 1701 合约，周线上升趋势线和布林中轨支持显著，价格将

转入强势震荡盘涨。  

图 6、DCE 豆油 1701 合约获得趋势支持 
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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）：7 月中下旬至 8月份，是美豆关键生长期，

天气模式将主导市场波动趋势。关注天气市演变。 

短期展望（周度周期）：7 月供需报告将对市场提供短期指引，此前

因天气被证伪价格已做出巨大调整，而干旱天气一旦卷土重来，价格仍趋

于剧烈反弹上攻。 

2.操作建议 

保守操作：豆油棕榈油价差趋势扩大套利，可继续增持；菜油豆油

价差扩大套利，可维持仓位。 

激进操作：豆油期价被打入近一个多月以来的低价区域，多单可尝

试再次入场或增持。 
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