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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储年内首次升息，冲击商品市场 

16 日凌晨 2 点，美联储宣布加息 25 个基点，联邦基金利率

从 0.5%~0.75%调升到 0.75%~1%，声明对美国经济发展和通胀

现状持有更为乐观的态度，预计年内还会有两次加息，尚未就美

联储资产负债表做决定，基本符合预期，耶伦言论被解读为偏向

鸽派，减缓了市场忧虑。另外，更多经济体市场利率上调的预

期，对资产价格带来短期压力。 

（2）市场环境变化，导致国储菜油泄库戛然而止 

今年春节之后的近一个多月以来，全球大宗农产品市场呈现

滞涨回调的弱态，主要利空因素来自于大豆供应充足、棕榈油消

费低迷，包括美元相对于人民币、令吉等主要货币的汇率水平再

度抬升，造成豆油、棕榈油等主要植物油期货价格宽幅振荡下

行，拖累我国油脂市场本月全线破位下行，是造成临储菜油价格
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   持续下滑的市场因素之一。市场环境发生明显转变的背景下，市

场传闻部分企业投诉参拍的临储菜油库存已经面临亏损，国储菜

油继续批量投放市场意义不大，“谢幕”时间节点已经到来。13/14

年菜油仅余 30 余万吨，而国储库存总量 130 余万吨，去年 10 月

份以来，累积全成交 207.9 万吨。 

（3）巴西收获进度远高于均值，丰产压力持续 

根据 AgRural 数据显示，截止 10 日巴西大豆收获工作已经

完成 56%，不仅快于去年同期的 52%，也远高于五年均值的

47%。随着收获工作的推进，产量前景愈加明朗，多家机构纷纷

上调巴西大豆产量预估。巴西农业部下属的国家商品供应公司将

大豆产量预测值上调至 1.076 亿吨，比上月预估水平高了 200 万

吨，其后美国农业部也在 3 月供需报告中将巴西大豆产量预估上

调至 1.08 亿吨，比上月预估高了 400 万吨，比去年产量则大增

1150 万吨，同比增幅达到 8.8%。由于巴西大豆储存设施不足，

无法和美国相比，巴西农户无法储备大量大豆，巨大的产量将在

较短时间内形成供给。 

（4）美国大豆种植面积调整预期仍待市场消化 

2017 年美豆种植面积料将继续增加。 

cbot5 月大豆期价与 5 月玉米期价的价格比位于 2.76 上，去

年同期 2.41，而 11 月大豆期价与 12 月玉米期价的价格比也收在
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         近几周来的高点 2.59，去年同期 2.32，目前无论是近月还是远月

期货价格比值，均明显高于上一年同期，收益效应将驱动美国农

户 2017 年更多种植大豆，而不是玉米。 

日前知名私营分析机构 Inform 把 2017 年美国大豆播种面积

预测数据提高到 8870 万英亩，比其 1 月份的预测值增加逾 2.1

万英亩，而美国农业部在更早些时候举行的年度农业展望论坛中

称 2017 年美国大豆播种面积将达到 8800 万英亩，大幅高于

2016 年的 8340 万英亩，按最低的 8800 万英亩这一种植面积测

算可知，只要单产达到 49 蒲式耳/英亩，就能轻松超过去年的产

量值 43.07 亿蒲式耳，而 2016/17 年度美豆单产已经达到了每英

亩 52.8 蒲式耳，所以除非遭受极端天气影响，否则 2017/18 年

度美国大豆丰产前景乐观。 

2.3 月第 3 周 现货价格普跌 

表 1 粕类价格跌势尤重 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

美国加息符合预期，前瞻性指引偏向鸽派，市场引为利空出
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尽，金融属性较强的商品市场出现触底反弹迹象，而农产品价格

受季节性压力下，成为近日市场最弱的环节。  

二、波动分析 

1.市场波动综述 

宏观驱动的商品普跌局面或告一段落，美国升息靴子落地后价

格趋向修复性反弹。仍需注意，国内 3 月油厂停机增多，后市价

格跌势趋向收敛。 

表 2 主要市场和主要合约周表表现一览 

 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，周线跌入年内低位区间，连阴下跌后，预计将出

现显著反弹。 

图 1、CBOT 大豆周线或趋向企稳反弹 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别， 2800-3000 为核心波动区间，波动率明显收

窄，关注后市波动率提升后的方向突破，注意跌入区间下轨后的

波段买点。 

图 2、DCE 豆粕周线跌入区间下端 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油，已对去年以来的牛市上涨幅度，作出 50%的下

跌回撤，比预期下跌幅度略深，预计短期超跌反弹一触即发，反
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压位如图示。 

图 3、DCE 豆油周线下跌面临反弹 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：南美丰产和美国大豆面积扩张的压力

在盘面持续释放，价格反复下探寻找春季低点。 

短期展望（周度周期）： 美国加息预期所驱动的利空散尽，

预计大宗商品价格涨多跌少的局面里，油粕价格协同出现普遍超

跌反弹。 

2.操作建议 

保守操作：趋势空单注意减持锁定利润。 

激进操作：菜油 6400、豆油 6280、棕榈油 5800 参考多空

停损，注重参与波段反弹。 
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