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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）经济数据和政策面偏向友好 

我国央行货币市场加息的举动，得到了市场理性认识，另外，

强劲的进出口贸易数据和强劲的历史同期天量信贷投放等，对金融

市场营造好氛围。春节之后，中央一号文件关于农业供给侧改革的

条款，对农产品价格有刺激。而基建投资机会，对工业品价格形成

拉动。大宗商品呈现轮涨势头。 

（2）美国农业部 2 月供需报告偏空，后市关注南美形势和美豆

种植 

2 月 USDA 报告显示，美豆产量 43.07 亿蒲，压榨 19.30 亿蒲，

出口 20.50 亿蒲，均与上月报告持平，期末库存 4.20 亿蒲（上月

4.20、预期 4.09）；巴西新豆产量维持 10400 万吨（市场预期

10410），阿根廷新豆产量调降 150 万吨至 5550 万吨（上月 5700、

市场预期 5430）。巴西大豆产量未调整、阿根廷大豆调降幅度低于

预期，美豆数据均未调整，美豆库存高于预期，报告略偏空。市场

焦点于 2 月底 USDA 的 2017/18 农业展望、3 月末种植意向报告，以

及南美关键生长期天气形势。 

（3）马来西亚棕榈油 1 月产量低于预期，而库存高于预期 

MPOB 数据显示，马来西亚 1 月毛棕油产量 128 万吨月比降
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   13.4%，低于此前市场预估 134 万吨，出口 128 万吨月比增 1.2%，

低于此前市场预估 129 万吨，库存 154 万吨月比降 7.6%，高于此前

市场预估 149 万吨。2 月是棕榈油产量由减入增的拐点期，基于减

产周期所带来的涨势衰弱。 

（4）国内油厂停机因素，或刺激内盘粕价坚挺 

来自市场消息称 3 月份，我国部分港口有大豆到港延迟现象，

主要是由于美国内陆雨雪天气造成交通封航，使得大豆集港时间推

迟，据悉山东部分油厂大豆到货将因此而延迟 7-10 天；此外，4 月

1-20 日天津津能临港热电公司停产检修，或将造成中粮、京粮、金

光因蒸汽停供而整体停机，造成近几日华北豆粕成交放量。上述基

本面因素，均不同程度造成我国市场对于未来数月部分区域大豆、

豆粕供应偏紧的担忧，并进一步对现货及基差形成支撑。 

（5）国储菜油泄库成交状况良好 

本周临储菜籽油销售计划 97503 吨，实际成交 97503 吨，成交

率 100%。最高成交价 7400 元/吨较上周下跌 100 元/吨，最低成交

价 6200 元/吨较上周上涨 200 元/吨，成交均价 6751 元/吨，较上周

的 6812 元/吨跌 61 元/吨。当前国储菜油余量不足 180 万吨，其

中，13/14 年度菜油 70 万吨，14/15 年度 105 万吨，国储泄库进入

尾声，15 日周三延续抛储 10 万吨。 

2.2 月第 2 周 节后农产品跌多涨少 

表 1 主要现货价格稳中有跌 

 
数据来源：Wind 

3.小结 
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春节长假后首周，因需求偏淡，主要农产品跌多涨少。而金融

市场波动，因节后资金回流而出现放大，基于政策利好刺激下，出

现较大规模下探后走升。美国农业部供需报告乏善可陈价格影响平

淡，后市关注南美天气、以及美国谷物种植面积之争。 

二、主要价差走势分析 

图1.1705合约菜油豆油价差企稳回升扩大 

 
菜油豆油5月合约价差，出现企稳回升扩大迹象。因国储菜油泄

库近尾声，利于菜豆价差修复性扩大。战略上该组价差具备长期跟

踪交易价值。  

图2、1705合约豆油棕榈油价差低位弱势反复 
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资料来源：Wind 

东南亚多雨的环境和棕榈油减产的周期，以及国际大豆供给过

剩的压力下，我们看到一组弱势超预期的豆棕价差。短期因国内棕

榈油库存偏低、马来西亚产量仍在低位等，当前，豆棕价差处于季

节性颓势之中，价差仍存下探空间，但收窄套利周期将偏短策略。

该组价差预计维持低位震荡或反复探底，未来两个月酝酿变盘扩大

的契机，在此，我们将做出特别提示。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

春节长假迫近，市场已进入假日模式，波动率收窄，表现趋向震

荡。 

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 大豆在此轮牛市上涨 61.8%的技术分位获得支持，季节性
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谷底核心波动区域 930-1030，当前波动重心显著上移，呈现大周期

震荡筑底特征。 

图 3、CBOT 大豆周线震荡攀升 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别， 2730-2750 区域为重要支持，并测得 3300-

3330 区域为强阻力，交易策略上关注区间突破方向跟进，未作出突

破前，保持区间交易策略。 

图 4、DCE 豆粕周线涨幅录年内最大 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆油，12月以来盘跌，当前处于近三年高位区域做震荡休

整，预计维持在 6800-7200 核心波动区间。 
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图 5、DCE 豆油周线处于近三年高位区域震荡 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：因南美天气炒作缺乏持续性，南美产量

前景压制下，豆系回升空间将受限，并存在反复测底风险。 

短期展望（周度周期）：国内贸易和信贷等金融数据刺激，对金

融市场有偏多的交易氛围，但农产品处于偏弱的环节，预计呈现震

荡市特征。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油价差，低位区间择机参与增持扩大套利。 

激进操作：油脂在年内低位区域止跌反弹，有再次冲击前高动

作，可波段参与多头。粕价回升至去年牛市波动以来高位，突破性

持稳新高可试增持多头。 
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