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内容提要： 

 6 月 15 日，美国年内第二次加息（本轮升息周期第四次），并提

出缩表计划，市场对鹰派言论表现较为平静，美国货币政策紧缩

的边际影响趋弱，而欧日等其他主要央行未来退出政策更引市场

关注。美元指数在近十个月低位徘徊，商品价格从上半年低迷状

态中走出反弹行情。 

 美国农业部将于 6 月底发布最新的播种面积预测数据，市场预

估为 8975 万英亩，美国农业部 3 月预估 8948.2 万英亩，但由

于市场此前两次探底，均已对美豆单产前景改善及面积增加预期

作出反应，所以在美豆扩种没有悬念的背景下，除非美豆种植面

积数据大幅增加，否则实际利空影响可能已提前被市场所消化。 

 进入 7 月份，美豆关键生长期临近，价格波动幅度将更依赖于

天气。若天气无忧，美豆单产遭上调，则其价格有望再探熊市低

点；反之，天气炒作兴起，过度拥挤的美豆沽空交易，将成为市

场劲扬的动力，天气变量将令低位豆系价格波动加剧。 

 套利策略上，油粕比回升至近五年高位，注意适当获利了结。

Y-P 价差趋势走阔，频频冲至 700 之上，现货豆油棕榈油价差处

于历史性倒挂，豆棕价差扩大适逢季节性因素配合，Y-P 价差可

看至 1000 点均值位附近，7 月逢低价差趋势介入参与扩大。 

 单边交易，豆粕 2600 之下，等待美豆出现天气升水行情，博取

多头机会为主。三大油脂期货，主要合约连跌六个月，趋势空单

退出后，中秋国庆前，油脂趋向筑底蓄势，开始博取月线级别多

头上涨行情。 

美豆临近关键生长期，市场寄望天气市 
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第一部分 市场特征综述 

6月15日，美国年内第二次加息（本轮升息周期第四次），美联邦基金利率提升至 1-1.25%，

美联储并提出缩表计划，市场对鹰派言论表现较为平静，美国货币政策紧缩边际影响趋弱，而

欧日等其他主要央行未来退出政策更引市场关注。美元指数在近十个月低位徘徊，商品价格从

上半年低迷状态中走出反弹行情。 

文华商品价格指数四个月累积跌 15%，6月启动一轮超跌反弹，收回近四个月趋势跌势的

25%后涨势收敛，跟政策关联紧密的煤炭、钢铁类期货上涨对其贡献最大；CRB商品价格指数

受国际原油重挫影响，实现了连跌六个月的走势，距离去年熊市低点已不到 7%。文华商品和

CRB 商品走势存在阶段性差异，跟国内去产能政策密不可分。 

6月农产品表现乏味，仅鸡蛋期货异军突起，出现一轮快速的报复性反弹。主流农产品供

给过剩压力长期存在，天气炒作因素匮乏，多头无力作为。其中，芝加哥大豆价格一度再探

900 关口，其势为历年来表现最差，油粕比回升至五年同期最高，强势超预期，三大油脂价差

出现修复性扩大。大豆进口成本及粕类现货同比跌幅较大，因国际豆系价格缺乏天气升水。（如

表 1、2所示）。 

图 1.CBOT 大豆 7 月合约历年走势图（截止至 06月 27 日） 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

表 1.2017年 06 月油籽系列期货市场波动统计（截止至 06月 27 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 916.00  0.66  917.25  5.62  89,606  
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CBOT 豆粕 298.10  -0.13  297.90  4.96  41,676  

CBOT 豆油 31.40  3.76  32.53  9.57  45,048  

WTI原油连续 48.78  -10.07  43.69  14.64  57,272  

豆油 1709 5,686.00  2.93  5,836.00  5.64  367,111  

棕榈油 1709 5,254.00  -0.23  5,232.00  5.26  440,681  

菜油 1709 6,022.00  5.34  6,354.00  7.59  164,108  

豆粕 1709 2,618.00  1.91  2,663.00  4.63  1,092,186  

菜粕 1709 2,193.00  1.97  2,230.00  4.34  503,553  

玉米 1709 1,612.00  5.66  1,699.00  6.03  727,041  

玉米淀粉 1709 1,921.00  6.34  2,046.00  6.81  382,906  

鸡蛋 1709 3,400.00  19.67  4,040.00  20.05  483,592  

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

表 2.2017年 06 月主要地区现货价格变动统计（截止至 06月 27 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 

CNF 进口价:大豆:美

湾 

6 月末价格 
2,780.0

0 
5,720.00 5,810.00 2,280.00 1,850.00 382.00 

6 月涨跌 -120.00  -150.00  -60.00  -140.00  0.00  -11.00  

6 月涨跌幅 -4.14% -2.56% -1.02% -5.79% 0.00% -2.80% 

同比去年 -740.00  20.00  -330.00  -640.00  -350.00  -88.00  

同比涨跌幅 -21.02% 0.35% -5.37% -21.92% -15.91% -18.72% 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第二部分 市场要因分析 

一、国际大豆关注要点 

1、南美大豆收割完毕，丰产低价销售迟缓 

南美大豆收割基本完成。独立咨询公司 Informa Economics6月初将巴西 2016/17年度大

豆产量预估从上月的 1.13亿吨上修至 1.145亿吨。巴西油籽加工协会（Abiove）将巴西 2016/17

年度大豆产量预估维持在 5月预测的 1.125亿吨。阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所预计

2016/17 年度阿根廷大豆产量为 5750万吨，这也是过去 17年里的次高产量，仅次于 2014/15

年度的 6080万吨，比 2015/16年度的产量 5600万吨提高 2.7%。 美国农业部 USDA预计，2016/17

年度，巴西大豆产量 1.14 亿吨，较去年增加 18.1%，阿根廷大豆产量 5780万吨，较去年增加

1.8%。 

截止到 6月初，巴西大豆销售较去年同期下降 18%，阿根廷大豆销售较去年同期下降 23%。

因美豆期价持续下跌并逼近 900美分，部分抵消南美汇率下跌影响，当前南美豆农售粮持续观

望，而中国厂商进一步采购节奏也仍然谨慎，因榨利修复节奏缓慢，美国一定程度上承接了更

多的大豆出口，其出口较旺盛。 

图 2.美国大豆出口检验量维持在近五年高位 图 3. 我国进口巴西大豆装船数量维持低位 
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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 

2、美豆播种进度追平五年均值，后市关注作物生长优良率 

美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中称，截至 6月 25日当周，美国大豆生长优良率

为 66%，低于预估值 68%，之前一周为 67%，上年同期为 72%。美豆生长状况开局稀疏平常，不

及预期优越的优良率对市场带来季节性的支持。 

近四年来，美豆单产连续创历史新高，分别为每英亩 44、47.5、48、52.1蒲式耳，美豆

产量连续四年创历史新高，分别为 0.9139、1.0688、1.0686、1.1721 亿吨。6月份美国农业

部仍基于 48蒲式耳的线性单产，给出新季 1.1580 亿吨的产量规模，为历史次高水准，美豆能

否实现接连第五次的历史丰产，取决于天气变量，此前四个作物年度，处于熊市年景，7月份

行情寡淡。 

图 4.美国大豆播种完成 图 5. 美国大豆生长优良率开局一般 

  

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 

USDA6月供需报告的数据显示，美豆新季播种面积 8950万英亩（上月 8950、上年 8340），

单产 48（上月 48、上年 52.1），新豆产量 42.55 亿蒲（上月 42.55、上年 43.07，预期 42.29），

期末 4.95（上月 4.80、预期 4.98）；陈季出口 20.50（上月 20.50），压榨 19.10（上月 19.25），
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期末 4.50（上月 4.35，预期 4.32）；巴西产量 11400万吨（上月 11160、预期 11230），阿根

廷产量 5780万吨（上月 5700、预期 5740）。全球大豆新季结转库存 9222 万吨（上月 8881，

预期 8950）。南美大豆产量及全球大豆库存高于预期，美陈豆与新豆结转库存均调高，且陈豆

库存略高于预期，新豆库存符合预期，报告中性略偏空，而对价格影响不大，因处于天气交易

时间窗口，且价格长期低迷。 

美国农业部将于 6月底发布最新的播种面积预测数据，各机构对 2017年美豆种植面积平

均预估为 8975 万英亩，美国农业部 3月预估 8948.2 万英亩，但由于市场此前两次探底，均以

对美豆单产前景改善及面积增加预期有所反应，所以在美豆扩种没有悬念的背景下，除非美豆

种植面积数据大幅增加，否则实际利空影响可能已提前被市场所消化。  

根据美国农业部今年二月论坛的趋势单产数据，今年美豆单产预估值为 48蒲/英亩，上年

度美豆单产为 52.1蒲/英亩，远偏离趋势水平，高单产有回归要求，但科技的力量也并不容易

就被天气抹平，今年天气形势虽“诡异”但尚未实质性影响到作物单产，目前也尚未到作物生

长关键期，且近期持续强降水，这也是今年美豆 48蒲/英亩的趋势单产数据公布后，市场始终

在交易实际单产高于趋势单产的预期。美豆忧虑率反应早期墒情不足，而 48蒲式耳/英亩的趋

势单产在 7月份可能不会调整，但后续生长关键期天气若无进一步恶化，则美豆单产在 8月份

存在进一步调增的可能。 

表 3.美国大豆供需平衡表 6 月预估变化 

SOYBEANS 

2015/16 2016/17 Est. 2017/18 Proj. 2017/18 Proj. 2017/18  2017/18  

    May Jun A B 

Fil ler Fil ler Fil ler Fil ler Fil ler Fil ler Fil ler 

  

  

Million Acres 

   Area Planted 82.7 83.4 89.5 * 89.5 * 89.5 90 

Area Harvested 81.7 82.7 88.6 * 88.6 * 88.61 89.1 

Fil ler 

  

Bushels 

   Yield per 

Harvested Acre 48 52.1 48.0 * 48.0 * 
50 48 

  

  

Million Bushels 

   Beginning Stocks 191 197 435 450 450 450 

Production 3926 4307 4255 4255 4430.25 4276.8 

Imports 24 25 25 25 25 25 

    Supply, 

Total 4140 4528 4715 4730 
4905.25 4751.8 

Crushings 1886 1910 1950 1950 1950 1950 

Exports 1936 2050 2150 2150 2150 2150 

Seed 97 104 101 101 101 101 

Residual 5/ 25 14 34 34 34 34 

    Use, Total 3944 4078 4235 4235 4235 4235 

Ending Stocks 197 450 480 495 670.25 516.8 
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Avg. Farm Price 

($/bu)  2/ 8.95 9.55 8.30 - 10.30 8.30 - 10.30 

  Total  
    

  
      

Stock To Use 

Ratio 
4.99% 11.03% 11.33% 11.69% 15.83% 12.20% 

 

A：其他数据不变，维持在 6 月份 USDA 预期值水平，而单产提升至 50 蒲式耳/英亩，美豆库消比急剧攀升至 15.83%。 

B：其他数据不变，维持在 6 月份 USDA 预期值水平，而播种面积扩张至 9000 万英亩，美豆库消比小幅上升至 12.20%。 

资料来源：USDA 新纪元期货研究所 

二、油脂市场关注要点 

1、棕榈油出口需求料放缓，产量有望延续增加 

马来西亚棕榈油局（MPOB）数据显示，5 月份的马来西亚棕榈油库存为 156 万吨，比上

月减少 2.6%，这是 3 月份以来的最低点，也是 2009 年以来的同期最低库存。但 5 月份棕榈

油产量为 165 万吨，比 4 月份提高 6.9%，创下 7 个月来的最高值。5 月马来西亚棕榈油出口

150.6 万吨，环比增加 17%，印尼库存偏低，全球采购转向马来西亚，导致该国出口旺盛。而

马来西亚 6月 1-15日棕榈油出口环比下滑 17.6%至 508,960吨，5月同期出口为 617,697吨，

随着 6月 25-26日斋月节结束，市场短期内缺少节日刺激，马来棕油出口将会放缓。 

图 6. 马来西亚棕榈油处于季节性增产周期 图 7. 马来西亚棕榈油库存处于近八年低位恢复缓慢 

  

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 

2、国内供给端利空形势未改 

据 COFEED最新调查显示，6月份大豆到港量 903.48万吨，因有新的装船计划，7月份大

豆到港最新预期上调至 930 万吨，部分机构预估甚至达到 980万吨，8 月份到港量最新预期在

上调至 830万吨，大豆原料供应十分充裕。截止 6月 26日，国内豆油商业库存总量 130万吨，

较上个月同期的 120.38 万吨增 9.62万吨增幅为 7.99%，较去年同期的 92.47万吨增 37.53万

吨增 40.59%。国内棕榈油库存小幅下滑至 50万吨附近，由于国内外倒挂严重，国内棕榈油买

船量较小，目前根据最新了解情况，6-7月已买船量远低于正常水平，目前最新了解 6月份棕

榈油到港量 20 万吨，7月份到港量 20万吨左右，由于过去 1个月中国买家完成了大量 8、9
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月船期棕榈油采购，导致 8、9月棕榈油到港量将大幅提升，初步预计 8月份棕榈油进口总量

42 万吨左右，9月份进口总量 46万吨左右。预计 7月末之前国内棕榈油库存将慢慢下降，8

月份之后棕榈油库存会开始出现拐点，重新趋升。 

图 8. 国内油厂开机率高位回落 表 9. 国内大豆到港量从 7 月达高峰后将趋减少 

  

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 10. 国内豆油商业库存处于历史偏高水准 图 11. 国内豆粕库存仍在历年同期高位 

  

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、粕类市场关注的要点 

1、养殖需求疲弱，豆粕需求拉动无力 

根据中国卫计委统计数据显示，2017年 5月我国 H7N9病例数为 72 例，死亡 37例。截止

至 5月末，去年冬季至今（2016年 12月至 2017 年 5月），我国 H7N9流感病例数高达 708例，

死亡 268 例，患病死亡率为 37.8%，低于狂犬病 95%的死亡率，高于艾滋病 23%的死亡率，是

卫计委统计的法定传染病中，死亡率排名第二的疫病。而 2013年春季我国 H7N9流感病例数总

计 129例，患病死亡率为 29.5%。 
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从 H7N9患者病例来看，2017年远高于近两年的总和，疫情对禽类养殖信心带来打击，上

半年行业遭受创伤，刚刚进入恢复性的盈利期。国内生猪存栏，因环保压力存栏规模恢复缓慢，

5 月生猪存栏仍在下滑，上述对养殖消费不利，对粕类价格形成一定抑制作用。 

图 12. 我国生猪存栏低迷恢复缓慢 图 13. 肉鸡蛋鸡养殖盈利状况改善 

  

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 

2、美豆非商业净空规模处于历史极大值，意味着豆系价格波动将加剧 

美国商品期货交易委员会（CFTC）的持仓报告显示，截至 6 月 20 日的一周里，非商业净

多持仓规模，在美豆、美粕、美豆油上，分别为-50490、-6157 和 21964，美豆和美粕非商业

净持仓规模，空头部位为历史同期较高水平，美豆油上净多规模呈回升状态，显示投机资金做

多油粕比价。 

美豆非商业净空规模处于历史极大的状态，意味着，若 7月或 8月初出现不利天气，市场

将有充分的反弹动能，美豆在 7月中下旬进入关键生长期，天气变量将令低位豆系价格波动加

剧。 

图 14. 美豆非商业净多规模维持在历史同期低位 图 15. 美粕非商业净多持仓规模处于历史同期低位 
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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 

 

图 16. 美豆油非商业净多规模出现显著回升 图 17. Weekly NINO3.4 Index 

  

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

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，月线级别熊市压制线，阻力区 1000-1020。5-6月份期价囿于 900-960区间窄

幅波动，为严密的熊市运行结构，低价圈的均衡结构被打破，月线级别突破持稳千点关口，方

能迎来多头趋势的延伸。 

图 18. 美豆价格月线弱势窄幅震荡格局 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10 

2017 年 7 月中国期货市场投资报告 

DCE豆油，自去年 12 月牛市上涨至近三年高位后，连续下跌六个月，累积跌 1700 余点，

价格下探 5600 获得支持，为重要的月线级别止跌信号。6000-6050区域突破性持稳，可增持

多单。 

图 19.DCE 豆油连跌六个月后止跌 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

DCE豆粕，近 10个月的时间，维持在 2700-3000区间起伏震荡。这种长期的多空均衡状

态，一旦被打破，交易重心顺势下移。6月豆粕期价在该区间之下，窄幅震荡 100余点呈盘跌

势，观望为主。 

图 20.DCE 豆粕震荡拉锯时间延长 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第四部分、策略推荐 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

2017 年 7 月中国期货市场投资报告 

正常的天气模式，成为农产品多头交易的克星，6月份豆系交易重心出现下移。进入7月份，

美豆关键生长期临近，价格波动幅度将更依赖于天气。若天气无忧，美豆单产遭上调，则其价

格有望再探熊市低点；反之，天气炒作兴起，过度拥挤的美豆沽空交易，将成为市场劲扬的动

力。 

套利策略上，油粕比回升至近五年高位，注意适当获利了结。Y-P价差趋势走阔，频频冲

至700之上，现货豆油棕榈油价差处于历史性倒挂，豆棕价差扩大适逢季节性因素配合，Y-P

价差可看至均值位1000点附近，7月逢低价差趋势介入参与扩大。 

单边交易，无天气市则表现乏味，更多时间处于多空均衡的震荡拉锯状态。豆粕2600之下，

等待美豆出现天气升水行情，博取多头机会为主。三大油脂期货，主要合约连跌六个月，趋势

空单退出后，博取月线级别多头上涨行情为主。 
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