
 
2016 年 11 月中国期货市场投资报告 

 

 

 

 
 

内容提要： 

 11 月、12 月份，美联储加息时刻临近，尽管美元势头强劲，但

人民币贬值势头迅猛，国内通胀预期转强，或将长期作用并主导

商品市场，豆系因汇率贬值进口成本趋升趋势明显。另外，美国

大选等风险事件，可能会对盘面带来短暂噪音干扰。 

 USDA10 月报告中，美豆单产数据已被上调至创纪录的 51.4 蒲

式耳/英亩，产量也上调至 42.69 亿蒲式耳，比上年增长 9%，实

现历史性的供给。当前大豆收割近尾声，考虑到收获进展较为理

想，11 月政府仍有可能进一步上调大豆单产数据。但供应宽松

的预期已到收尾阶段，即使美国农业部在 11 月供需报告中继续

上调美豆单产，将高产量进一步坐实，“买预期，卖事实”的市

场逻辑可能再次发挥其效力。豆系基本面的关注点，已悄然转向

至美豆出口需求以及南美题材转变的过程之中。 

 作为去产能的成果，我国煤炭价格年内上涨幅度巨大，动力煤上

涨超过 100%；基于 OPEC 冻产或减产对价格的巩固，国际原油

价格，也脱离熊市谷底，累积涨幅接近 100%。能源价格的牛市

外溢，势必会影响其他大宗商品的定价，表现在期货市场中，从

煤、油化工到有色金属，再到主要农产品，相较而言强弱差异显

著，但轮动上涨的节奏较为明显，需注意市场资金在大类资产中，

向商品市场的倾斜，以及豆系价格随之而来的水涨船高效应。 

 策略上，在 11 月粕类需求淡季里，关注粕价完成筑底过程，沽

空策略将需注意了结，而转入布局岁末多单。油脂市场，已完成

熊市以来重要的突破，单边策略，维持多头持仓和增仓策略。豆

油 6600-6800、菜油 6700-7000 区域，是重要的增持多单区域，

重点布局。套利机会中，推荐菜油、豆油价差扩大机遇，油粕比

套利，11 月进入止盈时间窗，分批锁利。 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

第一部分 市场特征综述 

人民币贬值幅度较大，提升进口大豆到港成本 

根据中国外汇交易中心公告，25日人民币汇率中间价报 6.7744，下调 54点，再度刷新 6

年新低。10月以来，人民币对美元中间价累计下跌了 912个基点，直至 26日，人民币兑美元

中间价才止跌回升，报 6.7705。在其他因素不变的情况下，较之于 9月末，单人民贬值一项，

我国进口大豆成本便提升 50-60元每吨，驱动油粕价格重心上移。 

国内菜油期货，在油籽系列中涨幅最大、波动最大。因国储菜油抛售成交火爆，菜油现货

供需格局偏紧得到市场普遍认可。三大油脂期货，突破低位的重要底部区域，价格挺进至近两

年新高，成为市场的热点。油粕比价出现加速扩大的走势，临近月末，低价粕类出现显著补涨，

价格渐次摆脱趋势下跌，逆转而翻涨。现货市场，在大宗牛市轮动格局之中，油籽油脂系列，

同比涨幅不断扩大，环比仅棕榈油小幅回落超 2%，市场转入需求旺季，而价格趋向积极。（如

表 1、2所示）。 

表 1.2016年 10 月油籽系列期货市场波动统计（截止至 10月 28 日） 

主要合约 月开盘价 月涨跌幅 月收盘价 月振幅 月日均成交量 

CBOT大豆 950.00  6.36  1,012.00  9.85  138,772  

CBOT豆粕 298.40  5.96  318.00  11.16  48,861  

CBOT豆油 33.32  6.24  35.39  11.20  66,942  

WTI原油 47.78  1.27  48.58  9.26  51,170  

豆油 1701 6,282.00  7.10  6,758.00  10.17  779,004  

棕榈油 1701 5,594.00  9.32  6,030.00  12.80  1,081,535  

菜油 1701 6,336.00  9.77  6,924.00  14.52  349,875  

菜粕 1701 2,214.00  7.78  2,340.00  11.10  1,130,051  

豆粕 1701 2,883.00  2.89  2,959.00  8.10  1,789,615  

玉米 1701 1,389.00  9.11  1,521.00  9.97  853,037  

鸡蛋 1701 3,241.00  10.76  3,623.00  12.93  161,070  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

表 2.2016年 10 月主要地区现货价格变动统计（截止至 10月 28 日） 

主要地区现

货 

豆粕:大

连 

棕榈油(24度):日

照 

四级豆油:大

连 

菜粕(加籽粕):黄

埔 

DDGS:吉林

市 
美湾 CNF大豆进口 

10月末价格 3,340.00  6,450.00  6,740.00  2,580.00  1,800.00  431.00  

10月涨跌 70.00  -150.00  390.00  80.00  50.00  17.00  

10月涨跌幅 2.14% -2.27% 6.14% 3.20% 2.86% 4.11% 

同比去年 520.00  1,950.00  1,090.00  560.00  650.00  40.00  

同比涨跌幅 18.44% 43.33% 19.29% 27.72% 56.52% 10.23% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 
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第二部分 市场要因分析 

一、历史丰产被坐实，基于供给冲击的沽空动能衰竭 

美国农业部在10月报告中，把今年该国大豆单产数据上调至创纪录的 51.4蒲式耳/英亩，

比上年增长 3.4蒲式耳。大豆产量也上调至 42.69亿蒲式耳，比上年增长 9%，实现历史性的

供给。当前大豆收割近尾声，考虑到收获进展较为理想，11月政府仍有可能进一步上调大豆

单产数据。但供应宽松的预期已到收尾阶段，即使美国农业部在 11月供需报告中继续上调美

豆单产，将高产量进一步坐实，“买预期，卖事实”的市场逻辑可能再次发挥其效力。 

基本面的关注点，已悄然转向至美豆出口需求以及南美题材转变的过程之中。尽管巴西大

豆播进展快于往年，但今年 11 月至明年 1 月期间，南美大豆将面临拉尼娜气候现象的考验。

从过往规律来看，拉尼娜往往带来巴西南部和阿根廷东北部的干旱少雨。目前赤道中东太平洋

一带的海水温度与正常值的偏离度已经达到拉尼娜状态，只是观察时间还未充足，美国等国的

权威气象机构暂时还没有定性成一个拉尼娜事件。巴西南部向来是巴西的传统干旱区，配合于

拉尼娜状态的进一步演变，美豆行情不得不计入天气升水的预期。 

图 1. Weekly NINO3.4 Index 图 2.美豆库存消费比 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

二、美豆出口销售强劲，正对价格起持续扶持作用 

美国农业部(USDA)表示，10月 20日止当周，美国大豆出口销售净增 204.54万吨，符合

150-250 万吨的市场预估区间。当周美国对中国（大陆地区）装运 227.6 万吨大豆，高于一

周前的 210万吨，也高于两周前的 122.67万吨。2016/17年度（始于 9月 1日）美国对中国

（大陆地区）大豆出口装船量为 803.6万吨，高于上年同期的 592.6万吨。 迄今美国已经对

我国售出但尚未装船的 2016/17 年度大豆数量为 933 万吨，高于去年同期的 793.3 万吨。 

2016/17 年度迄今为止，美国对华大豆销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为 1736.6

万吨，较去年同期的 1386万吨提高 25.3%，上周是同比提高 24.8%，两周前是同比提高 46.7%。 

图 3.美国大豆史上最强劲的出口检验量周数据变动 表 4.美国对华出口销售进度图 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

三、国内到港大豆，将呈季节性增长趋势 

根据海关统计数据显示，今年 9月份中国大豆进口量为 719万吨，同比减少 7万吨或降幅

0.96%，环比减少 48万吨或降幅 6.25%；今年 1-9月份进口总量为 6118万吨，较去年同期 5969

万吨略增 2.49%，但是仍然刷新了历史同期的新高纪录。至此，2015/16 年度（10-9月）中国

大豆总进口量为 8,322万吨，同比也创纪录的增长 6.21%。  

另据行业机构市场跟踪， 10月份国内进口大豆的到港量预估为 626万吨，11月份到港量

则将回升至 750-760万吨，12月份则将触及 820-830万吨。国内厂商四季度集中点价，买需

对外盘有拉动力，对内增加供给保障，十一月大豆到港量为历史偏高水平，对下游油粕价格有

压制力。 

图 5.近五年大豆到港月度对比图 表 6.全国大豆压榨开机率低于去年同期 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

四、投机基金有回流迹象，商品价格水涨船高 

10月 27数据显示，除了空头回补热潮涌现外，最新的持仓报告还显示出投机基金对农产

品市场的投机兴趣加大，大量新资金涌入美国农产品期货市场。美国商品期货交易委员会（CFTC）

发布的持仓报告显示，截至 10月 18日的一周里，美国 13种主要农产品期市的空盘量增加 700
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万余手。投机基金在美国 13种主要农产品期货及期权上的净多头部位增加超过 14.5万手，主

要归因于谷物和油籽的空头部位削减 7.5万手，为近六个月来规模最大的空头回补，但是新建

多单也占到非常大的比例。 

作为去产能的成果，我国煤炭价格年内上涨幅度巨大，动力煤上涨超过 100%；基于 OPEC

冻产或减产对价格的巩固，国际原油价格，也脱离熊市谷底，累积涨幅接近 100%。能源价格

的牛市外溢，势必会影响其他大宗商品的定价，表现在期货市场中，从煤、油化工到有色金属，

再到主要农产品，相较而言强弱差异显著，但轮动上涨的节奏较为明显，需注意市场资金在大

类资产中，向商品市场的倾斜，以及豆系价格随之而来的水涨船高效应。 

图 7.美豆非商业净多持仓企稳回升 图 8.美豆粕非商业净多持仓企稳 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

五、粕类需求面，维持在季节性弱势之中 

农业部最新发布的 4000 个监测点生猪存栏信息数据显示，9 月生猪存栏 37709 万头，环

比上升 0.1%，同比下降 3.2%；9 月能繁母猪存栏 3712 万头，环比下滑 0.5%，同比下降 3.4%，

政府对环保监管力度越来越大，制约了畜禽养殖业的发展，国内生猪存栏的恢复增长劲头较为

疲软。三季度我国生猪整体出栏量较二季度时增加了 24.3%，猪肉产量也增加 20.1%。进入 10

月份后，生猪供应总体有所减少，因岁末节日的需求效应，可以预见出栏将持续增长，而随着

天气的转冷，我国水产料市场需求也将呈现出明显的下降趋势，况且今年冬天可能还是一个极

寒的季节，这些因素下，总体饲料消费水平呈现环比下降的趋势。 

另一方面，豆粕库存相对偏低。汇易表观统计数据显示，截至 10月 21日，我国主流油厂

豆粕库存总量为 57.70万吨，环比上周 51.81万吨增长 11.38%，尽管十一长假后部分工厂开

机率回升，以及终端市场总体提货节奏因观望情绪增加而放慢，豆粕库存出现了环比回升，但

仍同比去年降 24.29%。粕类低需求与低库存相博弈，市场价格分歧仍然较大，更易于追随美

盘大豆而波动。 

图 9.美豆油非商业净持仓为历史极大值 图 10. 国内豆粕库存规模处于近年偏低状态 
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资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：汇易资讯  新纪元期货研究所 

六、植物油价格遭追捧，抛储引燃市场买兴热情 

今年10月12日，被暂停四个月的临储菜油定期拍卖重启，国储菜油旺季泄库遭市场追捧，

是国内菜油市场紧平衡的一种有力印证，10月里三次拍卖，成交皆 100%，成交均价呈跳跃性

抬升至 6482元/吨，国储库存总余量仅 310余万吨。加拿大菜籽收割遭遇大雪受阻，导致温尼

泊交易所油菜籽期价连涨近十日，对内盘提振作用显著。 

10月末，国内豆油商业库存总量 117万吨，较上个月同期的 118.7万吨降 1.7万吨降幅

为 1.42%。而进入 11月下旬至 12月份，中下游经销商将会为“元旦、春节”备货作准备。按

往年规律来看，第四季度豆油都会进入去库存的阶段。与此同时，棕榈油货源紧张的局面迟迟

未能缓解，目前各港口库存总量仍在 31万吨左右，远远低于 5年平均库存的 61.42万吨，库

存仍处于低位，且市场货源仍集中。至于国际方面，虽然 10月份的头 25天里，马来西亚棕榈

油产量比 9月份同期提高了 2.83%。但增幅不大，且市场基本认定 2016年棕榈油产量将处于

低位，这将继续为棕榈油市场形成利好支撑。 

图 11.近三年国内豆油库存变动图（单位：万吨） 图 12. 近五年国内棕榈油库存变动图（单位：万吨） 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

图 13.马来西亚棕榈油季节性增产弱于往年（单位：吨） 图 14. 马来西亚棕榈油库存增长缓慢（单位：吨） 
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资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第三部分 技术图表分析 

一、主要市场指数技术图表分析 

CBOT大豆，6月份触及月线熊市轨道压制后，连跌两个月，其势在寻底收割季低点。经历

9、10两个月的触底反弹，季节性谷底敲定在 937附近，价格转入筑底反弹。 

图 15.CBOT 大豆月线级别触底止跌 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

DCE豆油，业已脱离 2015年 7月熊市低点，上涨幅度超过 30%。10月单月涨幅 6.87%，为

年内最大单月涨幅，也是其熊市下跌近六年以来，最大单月涨幅。月线价格波动区间上移至

6500-7400。 

图 16.DCE 豆油价格月线级别牛市趋向纵深发展 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

DCE棕榈油价格，10月脱离去年 11月熊市低点，累积涨幅超过 50%，领涨油脂价格。当

前价格 6000关口附近遇阻或有复杂震荡，但其牛市波动重心，上移至 5800-6400区间。 

图 17.DCE 棕榈油价格牛市涨幅出现扩大 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

二、重要价差套利组合走势分析 

图 18.Y1701-P1701 价差趋向扩大走势图 
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因整个十月份，国内棕榈油商业库存，维持在历史偏低的 30万吨水平，这是豆棕扩大的

重要障碍，后市该组价差扩大的空间，取决于棕榈油库存重建的节奏，该组价差底部区域基本

被圈定，可待参与扩大时机，600-900区间下端可试探。 

图 19.OI1701-Y1701 价差波动趋向剧烈 

 

菜油豆油 1月合约价差，10月中旬国储菜油启动泄库以来，从-78骤升至 290，长期以来

菜豆价差受国储因素胁迫，而处于历史性平水或贴水状态。随着国储菜油库存的减少，这种低

价差修复性反弹的诉求趋向强烈，价差波动较大。此前我们强调，8-9月该组价差波动率处于
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偏低水平，但却蕴含着波动率放大和价差扩大的重要契机，值得用战略眼光去关注和参与实践，

这种判断仍有必要再次做出强调。 

图 20.Y1701/M1701 比价趋势回升 

 

 

 

油粕比 6月达到历史极低值 1.8722，而后转入趋势扩大回升,10月下旬冲击 2.3646，为

近五个月高位。美豆历史性丰产的预期压制豆系商品价格，粕类如期承受着更大的抛售压力。

当这股压力得到充分释放后，油粕比价后期的回升空间和持续性将受到限制，需注意趋势上多

油空粕套利组合，11月份进入止盈窗口期。 

第四部分、策略推荐 

11 月、12 月份，美联储加息时刻临近，美元势头强劲，另外，美国大选等风险事件，也可能会对

盘面带来干扰。因人民币贬值势头强劲，国内通胀预期，将长期作用并主导商品市场。 

芝加哥大豆市场，在经历两个月的下跌后，基于历史性丰产所带来的沽空动能，出现了从衰减到

衰竭的过程，美豆旺盛的出口和南美产量的不确定性问题，将需计入价格。粕类，在 11 月需求淡季将

完成筑底过程，沽空策略将需注意了结，而转入布局岁末多单。油脂市场，已完成熊市以来重要的突

破，单边策略，维持多头持仓和增仓策略。豆油 6600-6800、菜油 6700-7000 区域，是重要的增持多

单区域，重点布局。套利机会中，推荐菜油、豆油价差扩大机遇，油粕比套利，11 月进入止盈时间窗，

分批锁利。 
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