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油粕: 12 月供需报告平淡无奇，市场关切利率决议冲击 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储利率决议周，市场波动持续放大 

美国 10 月 PCE 物价指数达 2014 年 10 月以来新高、三季度 GDP

从 2.9%大幅上修至 3.2%的两年最快增速， 9 月份标普/CS 房价指数

打破历史纪录高位，美联储似乎没有任何 12 月不加息的理由。目前

市场普遍预计美联储将在 12 月 13 日至 14 日召开的本年度最后一次

货币政策例会上加息。强势美元和弱势人民币搅动市场，商品陷入

巨大的波动之中。 

中国 11 月 CPI 同比 2.3%，连续第三个月上涨，为 2014 年 7 月

以来最高；PPI 更是超预期上涨至 3.3%，连续第十一个月回升，创 5

年来新高。时隔五年，“剪刀差”重现。分析指出，11 月 CPI 和 PPI

双双超预期，持续释放出经济企稳回升信号，对货币政策约束加

大。 

（2）12 月供需报告跌多涨少，价格趋于谨慎 

据此前公布的一项针对行业分析师的调查结果显示，美国 2016-

17 年度大豆期末库存料为 4.7 亿蒲式耳，略低于美国农业部 11 月供

需报告中预估的 4.8 亿蒲式耳，全球 2016-17 年度大豆期末库存料

为 8131 万吨，略低于美国农业部 11 月供需报告中预估的 8153 万

吨。市场亦关注巴西新豆产量数据是否会有所上调，因播种期间天
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   气良好，市场普遍上调了巴西大豆产量，目前平均预期巴西新豆产

量为 1.0224 亿吨，这略高于 USDA 上月报告 1.02 亿吨的预测值，但

阿根廷天气偏干旱，市场预期阿根廷大豆产量将下调，平均预期阿

根廷大豆产量 5662 万吨，低于 USDA 上月报告预测值 5700 万吨。 

通过观察过去 10 年的数据我们可以发现，USDA12 月供需报告公

布当天，芝商所旗下 CBOT 大豆期价在过去 10 年间有 6 年下跌，3 年

上涨，1 年持平，下跌概率 60%，报告后的一周（包括报告公布当

天），CBOT 大豆期价在过去 10 年间有 6 年下跌，4 年上涨，下跌概

率同样为 60%。也就是说从往年规律来看，USDA12 月供需报告之

后，芝商所旗下 CBOT 大豆跌多涨少。 

（3）旺季油脂基本面强硬 

由于严查超载超限令今年运力异常紧张，国内包装油节前备货因

担心物流问题提前启动，终端需求较好，加上往年规律第四季度后

豆油处于传统去库存周期，截止 12 月 5 日当周国内豆油商业库存总

量 96.61 万吨，较上个月同期的 107.63 万吨降 11.02 万吨降幅为

10.24%，较去年同期的 101.5 万吨降 4.89 万吨降 4.82%。中下游继

续为“元旦、春节”进行备货，预计接下来的一段时间豆油库存还

会进一步下降。 

印尼码头设施落后，塞港，导致发往中国棕榈油船期推迟，目前

国内棕榈油库存仍处于 2010 年 11 月以来的低位，截止 12 月 7 日全

国港口棕榈油库存量在 25.91 万吨，虽略有增加，但整体仍处于较

低水平，远低于 5 年平均值 62.11 万吨，且市场货权仍集中在几家

大企业手中。 

（4）投机基金缩减大豆净多规模 

10 日，美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投

机基金在大豆期货和期权市场大幅减持净多单。 截至 2016 年 12 月

6 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 122,648 手，比上周的 134,705 手减少 12,057
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手。目前基金持有大豆期货和期权的多单 159,456 手，上周 169,730

手；持有空单 36,808 手，上周是 35,025 手。大豆期货期权空盘量

为 866,834 手，上周是 841,404 手。 

2.12 月第 1 周 油粕现货出现小幅回落 

表 1 主要现货价格变动一览 

 

数据来源：Wind 

3.小结 

农产品因季节性供给压力，本周期价表现，为偏弱类商品。因

缺乏产出天气威胁，以及美国升息等外部风险压力，价格呈现调整

势态。 

二、主要价差走势分析 

图1.1705合约菜油豆油价差高位震荡  

 

菜油豆油5月合约价差走势，500-600的价差水平，是近三年以来的高位区

域，突破意味着牛市价差的纵深发展趋势。短期震荡回落过程，不过长期牛市

价差趋势，注意把握回落增持和突破跟进。。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差低位震荡回稳 
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资料来源：Wind 

国内棕榈油低库存与豆油高库存现状，是豆棕价差低迷的主要

原因。当前止跌730陷入低位震荡。长期来看，该组价差将圈定重要

低点，积极关注两者库存差异的变化趋势，待时机开立扩大头寸。 

图3、1701合约豆油豆粕价差千点附近出现震荡（豆油豆粕1:2头寸

配比） 

 

资料来源：Wind 

进入11月份，美豆定产后美豆价格续跌动能衰竭，加之国内粕

类库存偏低，多油空粕套利1:2头寸配比，该组价差渐渐远离1000关

口，呈震荡盘跌势，此前我们建议趋势多单建议在1100-1300区间分

批止盈。跌穿750价差后注意主动减持，年末油脂需求备货高峰助力

或推动再次拉升该组价差，但预计高度将受限。 

二、波动分析 
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1.市场波动综述 

商品走势分化，农产品成为价格最弱商品序列。USDA 供需报告数

据平淡，美联储利率决议周，需注意外部风险，预计价格维持窄幅

波动范畴，待风险释放后选择趋势方向。 

表 2 主要市场和主要合约周度表现一览 

 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆在此轮牛市上涨 61.8%的技术分位获得支持，季节性谷

底核心波动区域 930-1030，呈现震荡交投模式。12 月首周，实现连

续三周持稳在千点关口之上，有渐次走出谷底趋势。 

图 4、CBOT 大豆周线圈定季节性低点 

 

资料来源：Wind 

豆粕，2730-2750 为重要支撑区域， 3000-3030 为强阻力区

域，交易策略上关注区间突破方向跟进，暂维持数月来区间内波

动，尚缺乏新的突破性交易因素。 
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图 5、DCE 豆粕周线振幅收窄 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油，周线级别牛市通道仍完好。多单参考停损位 7000 关

口，可逢下探时机延续增持多头部位。 

图 6、DCE 豆油合约周线级强势震荡 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆收割完成，丰产压力所带来的沽空

动能衰竭，市场将过度至南美播种和天气炒作中，以及后市出口需

求，豆系价格圈定季节性低价区域，将趋向筑底反弹。 
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短期展望（周度周期）：美元指数飙升至十数年新高，市场计入

美国 12 月升息的预期，关注美联储利率决议敲定后，价格波动风

险。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油扩大套利组合积极增持；多油空粕套利组

合跌穿 750 减持。 

激进操作：油脂短空长多思路，急跌回踩箱体上端可择机增持

多单，高位不过度追涨杀跌。 
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