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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）国内宽松政策驱动，市场热度持续升温 

继 1 月 2.5 万亿天量信贷投放后，2 月新增信贷预期仍将维持在 

1.5 万亿左右的高位，货币放水强化大宗商品趋势反弹。央行 3 月初启

动年内首次下调存款准备金率 0.5 个百分点，人民币汇率维稳后，央行

关切点转向经济下行压力，“花样”放水并启动降准优化银行的资金结

构。以有色金属锡、黑色金属原材料铁矿石领涨商品，趋势反弹脱离熊

市低点超过 40%，宏观驱动力对农产品的溢出性影响不是特别强劲，通

缩因素、国储泄库以及季节性供给压力，限制了市场的反弹，但多数商

品强劲反弹的势头，对其价格形成支撑，最终会对扶住农产品，走出价

格谷底。 

（2）USDA3 月供需报告存在利空预期 

3 月 10 日凌晨 1点，USDA3 月供需报告即将发布，市场预期如下值

如下。 

 

2 月数据 3 月预期 变量 

美国大豆库存 4.5 亿蒲 4.52 亿蒲 0.02 亿蒲 

全球大豆库存 8042 万吨 8089 万吨 47 万吨 

巴西大豆产量 1 亿吨 1.0013 亿吨 13 万吨 

阿根廷大豆产量 5850 万吨 5885 万吨 35 万吨 

尽管 USDA 在农业展望论坛上调降 16/17 年美豆产量、单产和库存预

估，但当前年度丰产所带来的利空仍挥之不去，2016 年以来，在南美大

豆丰产、全球供应充裕、美豆出口放缓等利空影响下，美豆价格始终在
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 低位区域窄幅徘徊，近期六日连阴刷新两个月新低 856 美分，若 USDA

连续调升美豆库存，上调南美产量预估一如市场预期，则美豆存在破位

新低寻底风险。 

（3） 南美大豆丰产，上市压力持续 

2 月 29 号，巴西大豆收割完成 1/3，超过五年均值（29%），看不

到南美天气的炒作和收割障碍，巴西产量预期 1 亿吨，历史新高；阿

根廷尽管产量较去年减少 4.5%，但仍是历史次高水平，南美整体丰

产。巴西外贸部门 2 日发布的数据显示，2016 年 2 月份巴西大豆出口

量为 203.7 万吨，高于 2016 年 1 月份的 39 万吨，也高于 2015 年 2 月

份的 86.87 万吨。南美大豆集中上市期间，市场的供给压力对价格不

利。 

（4）美豆出口进程仍然缓慢，影响美豆去库存 

截止到 2月 18 日当周，美国大豆出口销售量 4201 万吨，较去年同

期缩减 503 万吨或 10.6%，完成了美国出口销售计划的 91%，美豆对华

出口量 2644 万吨，较去年同期缩减 311 万吨或 10.5%。美豆出口预期调

降至 4599 万吨，较去年缩减 8%，不利于美豆去库存。 

（5）国储泄库限制油脂市场多头攻势 

春节过后，国储菜籽油抛售数量显著增加至近 15 万吨/周的频率，

是年初单次投放量的三倍，这样一个月抛售 60 万吨的数量，将远远高

于我国平均每月菜油的消费总量，国储菜油去库存过程加速，已使得菜

油贴水豆油持续非常态运行，对豆油、棕榈油价格形成羁绊。 

2.3 月首周跌多涨少 

表 1 主要现货区域价格变动一览 

 
 

数据来源：Wind 

3.小结 
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美联储加息频率的大幅缩减，以及中国货币信贷放水，扭转了市场

人气，商品轮动转入牛市波动，近来出现了加速上涨，这种自上而下的

宏观逻辑成为市场交易的线索，限制了农产品下跌的空间，尽管短期仍

面临基础报告的利空威胁，但利空出尽后，价格追随商品大势轮动补涨

的机会在增加。 

二、波动分析 

1.3 月初商品加速上扬，有共振性 

国际原油价格大幅上扬 10%，周线逆转翻多后涨势扩大，工业品高

振幅、高涨幅背景下，大宗商品市场交易热度持续升温，农产品自身季

节性压力较重，价格反弹上行的弹性远弱于工业品，但市场热度容易引

致农产品利空出尽效应和市场价格的正向反馈，价格补涨要求趋强。 

表 2 3 月首周（0229-0304）主要品种波动统计 

 
数据来源：Wind 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆数月来核心波动区间 844 至 920，缺乏区间突破的动力。

（如图 1 示）博弈南美天气和产量，价格低价圈震荡交投模式，3 月

USDA 供需报告，或一定程度为南美大豆定产，将放大区间波动弹性。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 
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资料来源：Wind 

CBOT 豆油，30 至 33 区间内高位震荡，价格处于多空均衡状态，方

向突破将开启新趋势。（如图 2 示） 

图 2 CBOT 豆油高位震荡均衡 

 

资料来源：Wind 

DCE 豆粕 1605，2300 处止跌，与去年 11 月低点 2246 遥相呼应，有

成为次低点止跌上涨的趋势，上端反压 2400 至 2450 区域。（如图 3

示） 

图 3 DCE 豆粕 1605 合约止跌回稳图 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1605 合约 5800 至 5880 区域形成高位阻力，下端支持位逐

级抬升，分别为 5474、5500、5576，呈震荡攀升走势，反弹上攻前期阻

力。（图 4所示） 

图 4 DCE 豆油 1605 合约震荡攀升图 

 

资料来源：Wind 

棕榈油 1605 合约，4800 突破以来，完成回踩止跌于 4864，后进一

步突破 5100，上涨目标指向 5200 至 5300 区域，临近该区域多单减持退

出锁定利润。（图 5 所示） 

图 5 DCE 棕榈油 1605 突破性上涨迎来多单收获期 
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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）：从南美定产到北美种植面积炒作，价格逐

步消化利空，并完成构造价格谷底。 

短期展望（周度周期）：宏观市驱动，工业品出现大面积涨停板，

溢出性支持油粕上扬，3月供需报告利空出尽或令盘面出现补涨。 

2.操作建议 

保守操作：商品加速上涨过程，豆油 5800 至 5900 区域、棕榈油

5200 至 5300 区域多单减持或退出锁定利润。 

激进操作：粕类探得次低点后止跌，可积极参与补涨多单介入。 

3.止损设置 

粕类多单参考 5 日平均价格动态停损。 
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