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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美元大跌原油飙涨，而商品呈现分化走势 

8 月 18 日，美联储公布了 7 月 FOMC 议息会议的纪要，整个

纪要并没有特别多新增信息，但至少纪要与会议当天（7 月 28 日）

的声明态度一致。从会议纪要中，我们能看到美联储内部对于加息的

分歧还是较大，整体虽略微偏鹰派，但也不及市场预期。欧洲央行也

公布了 7 月会议的纪要。欧央行表示，通胀虽然走稳，但没有看到

明显的上行趋势。同时欧央行还表示最近全球经济的不确定性需要

“非常紧密地关注”，欧洲经济面临的最大两个风险是英国退欧的余

波以及银行业的危机。国际能源论坛将于 9 月 26 日-28 日在阿尔及

利亚举行，基于冻产协议的憧憬，原油价格在 8 月第 3 周大涨，美元

指数大跌，国内商品波动分化。 

（2）芝加哥市场交易美豆丰产预期，8 月供需报告惹关注 

美国农业部（USDA）于 8 月 12 日公布的 8月份供需报告数据显

示，美国 2016/2017 年度大豆单产为每英亩 48.9 蒲式耳，总产量为

40.60 亿蒲式耳，若最终得以实现，则二者均为纪录高位。与此同

时，USDA 虽然将美国 2015/2016 年度大豆期末库存预估下修至 2.55

亿蒲式耳，低于分析师的预估均值。但 USDA 还将 2016/2017 年度大

豆期末库存预估上调至 3.30 亿蒲式耳，高于分析师预估均值，上月
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   预估为 2.90 亿蒲式耳。由于此前实际调查表明美豆过去一周生长情

况良好，市场对于美豆单产和总产量已有一定的心理预期，但报告出

来之后还是出乎市场预料，报告利空后期美豆走势，但当前市场解读

为利空出尽即为利多。 

此外，12 日上周五 USDA 又宣布了新的出口数据，美国私人出口

商向中国出售 25.8 万吨新豆，也是美国农业部在过去 13 个交易日里

第 12 笔大规模大豆销售生意，丰产前景和出口需求旺盛相博弈，美

豆价格低价圈波动收窄。 

图 1.美国大豆生长优良率维持高位 

 
 

资料来源：Wind 

（3）棕榈油库存维持在历史低位，仍在刺激油脂价格 

目前国内棕榈油库存仍处于历史较低水平，截止 8 月 15 日全国

港口棕榈油库存量 28.15 万吨，较上周 29.45 万吨降 4.4%，较上月

同期的 29.7 万吨降 1.55 万吨，降幅 5.2%，而因进口 24 度棕榈油入

境检验要求严格，商检部门新增了一些检测项目，商检时间由原本

4-5 天延长至半个月以上，各港口棕榈油通关速度明显慢于正常情

况，短期国内棕榈油库存紧张的局面料难以明显缓解，库存紧张将令

棕榈油走势坚挺。 

豆油库存维持在年内高位，为 115 万吨，增长速度放缓，因目前

豆油和棕榈油现货价差压缩至 300 元/吨附近，这将使下游更青睐于
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豆油，加上随着国内传统节前备货启动，豆油市场需求趋于好转，内

外刺激之下，有利于豆油去库存，也有利于豆油价格的上行修复。 

图 2.国内棕榈油库存维持在历史低位 

 
 

资料来源：Wind 

图 3.国内豆油库存维持在年内高位 

资料来源：Wind 

（4）国储大豆拍卖成交略显回升 

国储大豆 7月 15 日开拍以来，历经六次累计拍卖 328.9 万吨，

实际成交 104.4 万吨，成交均价 3279 元/吨。19 日拍卖数量 60.2 万

吨，成交 9.7 万吨，成交率 21.22%，成交均价 3279 元/吨，成交略

显回升。 

随着国储豆每周五的不断投放，前期市场传言此次国储将计划投

放 380-400 万吨大豆，但成交不理想，故国储豆拍卖或持续至 10 月

份新豆上市前后，因天气良好，美豆下跌压力仍大，油粕行情走势受
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拖累，油厂心理谨慎，国储豆缺乏优势，成交率在低位徘徊，这或将

延长国储拍卖周期，进而将继续抑制国产大豆现货价格。 

（5）马来西亚出口旺盛，是刺激价格飙涨的要因 

产量方面，马来西亚产量季节性增加，但较去年同期减少 13%，

后期产量增幅放缓预期存在，年度减产故事延续。马来西亚今年 1-7

月产量累计约 916 万吨，与此相应的是，2015 年同期累计 1086 万

吨，2014 年同期累计 1084 万吨，2013 年同期累计 982 万吨，2012

年同期累计 950 万吨。今年来看，从目前的天气状态，重现 2015 年

的产量进度难度较大，主要原因仍集中在马来 1 季度极度偏少的降雨

上面。 

重要的是，马来西亚出口旺盛显著，这是提升其价格上涨的重要

原因。船运调查机构 ITS 称马来西亚 8月 1-15 日出口量为 73.3369

万吨，环比增加 30.6%，另一机构 SGS 数据显示，马来西亚 8月 1-15

日棕榈油产品出口较前月同期 570,631 增加 31.6%，至 750,942 吨。

而目前国内棕榈油与豆油价差已经过小，需求已经受到抑制，预计 9

月中下旬开始马来西亚棕榈油出口量上升势头将受到抑制，并限制价

格涨幅。 

2.8 月第 3周 油脂强劲上涨，粕类表现疲软 

表 1 主要现货价格变动一览 

 
 

数据来源：Wind 

3.小结 

国内棕榈油库存持续创新低，远低于国内月均消费量 40 万吨，

导致现货棕榈油持续暴涨，四级豆油和 24 度棕榈油价差缩窄至 300

远之内历史偏低水平。在油脂强势面前，粕类表现羸弱，套利端压力
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对价格不利。 

二、主要价差走势分析 

 

图4.1701合约菜油豆油价差见低点后走阔 

 
 

 

菜油豆油1月合约价差走势，季节性价差图显示，8月到9月中上旬，

处于常年季节性谷底价差区域，短期牛皮市波动，缺乏新的增量变

化，走势乏味可陈。近3个月以来，维持在50-200价差区间。8月第3

周，报收122，得益于三大油脂的轮涨，菜豆低价差或被挖掘，价差

有望重回高价差区间。 

图5、1701合约豆油棕榈油价差收敛至近四个月低位 
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资料来源：Wind 

低库存问题，致豆棕收敛幅度远超预期。当前止跌于800，后市

价差企稳，有赖于国内棕榈油库存的重建。因预期9月开始到港量增

长显著，注意价差扩大契机的出现，收敛套利头寸需注意止盈。 

图6、1701合约豆油豆粕比价再次新高 

 
资料来源：Wind 

国际原油飙涨，以及内外盘棕榈油大涨刺激之下，油脂节前买盘

热情高涨，利于比价回升。当前将年内新高挺进至2.1487，该牛市波

动是后市套作的热点。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

8 月第 3 周，国际原油大涨 8%，美豆出现止跌动作，国内油脂价

格大涨，周涨幅 4%，菜油周涨幅已录得年内最大，粕类特别是菜粕

出现大跌，因主产国加拿大丰产，但粕类下跌，更多受多油空粕套作

因素打压和抑制。 

表 2 8 月第 3 周市场波动统计 
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数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

此前，我们预计 cbot 大豆在此轮牛市上涨 50%的技术分位获得支

持，而事实是天气市破灭后的恐慌因素，正使得牛市悲观回撤位

950-980 区域面临考验。当前，尽管止跌反弹，但因投机净多缩减至

四个月来新低，投机买盘匮乏，价格恐陷入缩量震荡模式，静待收割

季低点出现的时机。 

图 7、CBOT 大豆周线陷入震荡 

 

资料来源：Wind 

牛市上涨幅度的 50%分位获得支持，豆粕近两周维持在 2850-

3000 区间震荡，有转入技术反弹的条件，但短期尚未摆脱震荡局

面。 

图 8、DCE 豆粕 1601 合约周线反抽弱于预期 
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资料来源：Wind 

前述，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。现在，价格重回 500 余点的箱体波动

上端，关注上端阻力，适当减持多单。  

图 9、DCE 豆油 1701 合约周线级收盘创年内新高 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美国历史性的丰产预期与出口较旺盛相

博弈，价格趋向于震荡，等待收割季低点出现的时机。 

短期展望（周度周期）：尽管美豆缺乏突破性行情，但油脂强劲

趋势上扬，油粕比价显著回升，结构性行情中，套利机会丰富。 
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2.操作建议 

保守操作：菜油豆油价差扩大套利，低价差区域可增持。豆棕

价差收敛套利建议平仓锁定利润。 

激进操作：豆油 6500、棕榈油 5700、菜籽油 6600，未能突破性

持稳多单适当减持多单。粕类调整至新低区域，若 8 月下旬周线未能

实现吞噬性反弹，将转入新的沽空操作。 
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