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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）疯涨后商品市场出现异动 

中国 1 月强劲的金融经济数据，促成了春节之后大宗商品的买

盘热情，强劲的国内通胀数据，令后市政策中性偏紧预期趋强；另

外，美联储主席耶伦在国会证词上，发声其任职以来最鹰派的言

论，令上半年升息概率大幅提升。经历节后大涨的商品市场，在股

指期货松绑后，资金有转场动作，商品期货市场高位价格趋向松

动。 

（2）巴西收割进度远超往年，丰产压力挥之不去 

2016/17 年度巴西播种面积增长，在播种和生长期间天气总体较

好，作物丰产预期日益增强，市场机构此前预计巴西新豆产量主要

集中在 1.03-1.05 亿吨之间，预估均值为 1.043 亿吨。作为对比，

美国农业部在 2 月供需报告中预估巴西新豆为 1.04 亿吨，这与市场

机构预估均值相近，且同时均高于上一年度 0.965 亿吨，刷新了产

量新纪录。2017 年 1 月底巴西已经开始提前收获大豆作物，虽然 1

月末的降雨量偏高，但是最大主产区马托格罗索州收割活动顺利进

行，据巴西分析机构 Safras 公司称，截至 2 月 10 日，该州收获工

作已完成 45%，明显高于上一年同期的 27%和五年平均进度 19%，且

巴西全国大豆收割进度为 18%，同样高于五年平均进度 10%。据此数

 

 

 

期货研究所 

农产品分析师 

王成强 

执业资格号：F0249002 

投资咨询证：Z0001565  

电话：0516-83831127 

电邮: 

wangchengqiang@neweraqh.com.c

n 

2009 年从业，从事粕类、油脂、

畜禽等农产品行业研究，善于从

多维度把握行情发展方向，注重

剖析行情主要驱动因子，曾系统

接受大商所期货学院分析师培

训，常参与关联产业调研。 

  

mailto:wangchengqiang@neweraqh.com.cn
mailto:wangchengqiang@neweraqh.com.cn


 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

   据可知，巴西大豆收割进度高于往年同期，提前收割意味着提前上

市和装船运出，船运调查机构 WilsonSons 公司提供的数据显示，基

于港口时间表，2月份和 3月初将会出口 439 万吨大豆，比去年同期

提高 97%。由此可见，丰产预期将开始逐渐转化为全球实质性供应压

力。 

（3）马来西亚减产周期结束，价格压力待释放 

船运调查机构 SGS 的数据显示，马来西亚 2 月前 15 天棕榈油出

口量为 50.2 万吨，环比下滑 3.6%。出口需求放缓，对棕榈油市场带

来压力。马来西亚棕榈油季节性减产周期，在 2 月生产达到极低

值，此后数月将趋向增产，这种季节性增产的压力，正对盘面带来

威胁。此前 MPOB 数据显示，马来西亚 1 月毛棕油产量 128 万吨月比

降 13.4%，低于此前市场预估 134 万吨。 

（4）养殖需求匮乏对市场缺乏拉动 

据中国农业部公布数据显示，截止 2016 年 12 月国内生猪存栏量

环比下滑 2.0%至 36733 万头，同比减少 4.2%；能繁母猪存栏量环比

下滑 0.5%，至 3666 万吨，且刷新六年来的最低位，同比减少

3.6%，显示能繁母猪存栏还未止降，导致生猪养殖业恢复速度缓

慢。而春节前猪肉迎来消费高峰，生猪一波集中出栏后，2-3 月生猪

存栏量步入阶段性低点，猪料需求料将明显转淡。 与此同时，2 月

14 日国家卫计委在其官方网站公布数据显示，1 月全国人感染 H7N9

禽流感达 192 例，死亡 79 人，而 2016 年 12 月感染病例为 106 例，

死亡 20 例，数据反映了感染人数上升较快这一情况。春季是禽流感

疫情易发、高发季节，最近一段时间，国家卫计委指出，禽流感疫

情呈散发态势，不排除在南方部分地区，病例持续出现等情况。禽

流感蔓延影响禽类养殖，豆粕终端需求迟滞。 

（5）国储菜油泄库成交状况良好但价格持续下滑 

周临储菜籽油销售计划 98727 吨，实际成交 98727 吨，成交率

100%。最高成交价 7500 元/吨较上周下涨 100 元/吨，最低成交价
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5800 元/吨较上周上跌 400 元/吨，成交均价 6730 元/吨，较上周的

6751 元/吨跌 21 元/吨。截止目前，国储菜油余量 160 余万吨，预计

后市抛售成交价格趋向下跌。 

2.2 月第 3 周 节后油脂价格跌势加深 

表 1 主要现货价格稳中有跌 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

宏观层面上，商品价格出现普遍的松动，振幅加剧。全球通胀

升水预期升温，美国货币政策收紧预期强烈，对处于高位的商品而

言，负面冲击需要特别关注。 

豆系而言，本年度美国农业净收入预期将连续第四年减少，大

豆是美国农业为数不多的亮点之一，这可能促使美国农户在今年春

季播种更多大豆，相应减少玉米面积。这意味着本来庞大的大豆供

应将会进一步提高。美国农业部将在 2 月份 23 日发布 2017 年大豆

和玉米播种面积的预测值。3月 31 日将发布基于农户调查的播种面

积预测值。作物面积之争，将在未来一个月深刻影响豆系波动。 

二、主要价差走势分析 

图1.1705合约菜油豆油价差低位震荡 
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菜油豆油5月合约价差，维持在170-300核心波动区间，因国储泄

库持续，对近月价格形成压制，该组价差表现低迷维持震荡。战略

上，注意跟踪远月合约扩大时机。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差低企稳扩大 

 
 

资料来源：Wind 

此前因国内棕榈油库存偏低、马来西亚产量仍在低位等，豆棕

价差处于季节性颓势之中，价差仍存下探空间。因马来西亚棕榈油3

月将进入增产季，该组价差预计临近探明底部，未来两个月酝酿变

盘扩大的契机。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 
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市场经历节后疯涨后，全面转入下跌，宏观货币政策预期不友

好，油脂叠加季节性需求淡季压力，跌势加深。 

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，数周以来维持在 1000-1070 区间波动，当前触及阻

力折返下跌，区间波动往复。 

图 3、CBOT 大豆周线区间波动往复 

 

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。因本季南美大豆丰产，注意盘久下跌风
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险。 

图 4、DCE 豆粕周线对冲阴线下跌 

 

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，此前的 6800-7200 核心波动区间下行破位，目标指向 6400-

6450。 

图 5、DCE 豆油周线空头市场持续下探 
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资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：南美丰产压力挥之不去，将主导盘面下

跌寻找春季播种低点。 

短期展望（周度周期）： H7N9 疫情和节后生猪存栏低迷，饲料

需求缺乏亮点；油脂需求淡季库存趋向抬升。加之 2月 23 日 USDA

发布 2017 年大豆和玉米播种面积的预测，豆系价格压力有待释放。 

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：油粕协同下跌，关注参与周线级别油粕空头行情。 
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