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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）重要议息会议叠加，市场波动放大 

欧洲央行在议息会议中祭出宽松组合拳，并言没有需要进一步降

息，引发欧元由急跌转入大涨，美元指数应声回落报收，大宗商品周

内加速上涨后转入震荡回落。国内 2 月 cpi 意外高企至 2.3%，通胀

炒作下豆油棕榈油等远月出现剧烈补涨，至此，黑色建材类商品、化

工品、有色金属、主要农产品序列均现轮动，中旬价格高位缺乏稳定

基础，关注美联储议息会议及市场预期的衍变，这将对金融市场有重

要指引。 

（2） USDA3 月供需报告市场反应平淡 

美国农业部 3月供需报告显示，2015/16 年度美豆单产维持 48.0

蒲/英亩，美豆产量 39.29 亿蒲，调低 0.01 亿蒲，出口 16.90 亿蒲未

动，大豆压榨量从 18.8 亿蒲降至 18.7 亿蒲，库存 4.5 亿蒲提高至

4.6 亿蒲。此外 2015/16 年度巴西大豆产量 1亿吨，阿根廷大豆产量

5850 万吨，均与上月预估持平；而本年度中国大豆的进口预期提高

了 150 万吨至 8200 万吨，提高幅度略高于市场预期。 

此次报告数据总体数据相对较为平淡，2015/16 年度美豆结转库

存上调的数据发布后，美豆价格应声小幅下挫，但 CBOT 大豆 5月合

约仍在区间波动范围之内，缺乏打破均衡的动力。 

（3）马来西亚棕榈油局数据利多效应恐趋弱 
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 10 日，MPOB 供需报告中午已发布，马来西亚棕榈油产量和库存

都在双双下降，产量为 104.2 万吨，同比下降 7.02%，环比近下降

0.08%，符合市场预期，关键的库存数据为 216 万吨，出口不利导致

了去库存水平不如市场的预期。因马来西亚棕榈油季节性减产进入

尾声，棕榈油较其他油品价差过窄，消费需求替代压力较大，后市

因产量走势回升，库存可能出现拐点向上，对价格形成压力。 

（4）CFTC 大豆期货期权净空持仓出现大幅缩减 

在 3 月 1日当周，投机基金在大豆期货期权的净空头部位增加近

6万手，这也是历史最高单周增幅，净空头部位创下九个月来的最高

水平。而到了 3 月 8 日的一周，投机基金在大豆期货及期权部位持有

净空单 42,906 手，比上周的 81,458 手减少 38,552 手。三月份以

来，巴西雷亚尔汇率飙升，美元走势高位震荡走软，引发豆系市场补

空式反弹，此前工业品强劲反弹，农产品备受抛压，但近期有露出补

涨苗头。 

（5）国储菜油抛售，持续时间恐延长 

3 月第 2周，国储计划销售菜籽油 150718 吨，实际成交 81916

吨，成交率 54.35%。其中：计划销售 2009 年菜籽油 1341 吨，全部

流拍；计划销售 2010 年菜籽油 23557 吨，实际成交 9298 吨，成交率

39.47%，成交均价 5300 元/吨；计划销售 2011 年菜籽油 125820 吨，

实际成交 72618 吨，成交率 57.72%，最高成交价 5550 元/吨，最低

成交价 5300 元/吨，成交均价 5352 元/吨。 

2009 年储备菜油时间过长，市场基本无人问津，自 1 月 13 日始

开始投放 2011 年产菜油，其成交率一直处于高位，据统计，截止

2011 年 9 月 30 日，四川、湖北等 9个主产区各类粮食企业收购新产

油菜籽 330 万吨，折合菜油 140 万吨，预计拍卖将至少持续到 4月

底。本周成交率已经降低，如果拍卖成交速度放慢，拍卖时间也可能

延续至 5、6 月份。 

2.3 月第 2 周多商品见涨 

表 1 主要现货价格变动一览 
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数据来源：Wind 

3.小结 

宏观市特征明显，欧洲的负利率决策、中国的两会、美联储中旬

的利率决议等，均在不断提升金融市场波动率。农产品供给压力未能

施展利空的威力，产业边际变动相较于宏观事件而言颇显乏味，市场

多头炒作故此形成从工业品到农产品的轮动。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

因主要工业品序列上涨的示范和外溢效应，芝加哥豆系短期沽空

动能不足，反而出现补空式反弹，推升内盘主要品类跟涨，油脂补涨

力度较大，粕类尽管涨势缺乏流畅，但低位持稳动作渐显现。 

表 2 3 月第 2 周市场波动统计 

 
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）现突破区间波动中轨，八日连涨，有再式区间上轨

测试阻力的动作。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 



 

 

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

 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，目前持续上涨已临近前高阻力，这是第三次测试阻

力，突破后存在拉升空间，而成反压则面临寻底风险。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油挺进阻力区域 

 

资料来源：Wind 

新晋主力合约，DCE 豆粕 1609，价格囿于低位不足 200 点的区间

之内，属于熊市盘跌走势，新一轮破位将开启 150 余点的下探，而这

种下跌将伴有更多恐慌情绪的释放，短期条件不成熟，维持震荡蓄势

和方向选择过程。（如图 3示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约低位震荡图 
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资料来源：Wind 

新晋主力合约 DCE 豆油 1609，5600 至 5800 区间上行突破，上涨

目标指向 6100 附近，为近一年来高位，属强势多头品种。（图 4所

示） 

图 4 DCE 豆油 1609 合约牛市波动图 

 

资料来源：Wind 

新晋主力合约棕榈油 1609，加速上冲致牛市通道上轨，短期追

涨风险加大，关注价格震荡回踩低点，方可重新参与多单。（图 5 所

示） 

图 5 DCE 棕榈油 1609 牛市波动面临上轨压制 
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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）：市场关切点，从南美定产到北美播种，

价格有望构成重要底部区域。 

短期展望（周度周期）：美联储议息会议周，宏观事件对价格起

到较大冲击，美豆冲至区间上端，关注巴西潜在罢工风险能否构成打

破多空均衡的推手。 

2.操作建议 

保守操作：650 至 680 区域，尝试参与 9月合约豆棕价差扩大。 

激进操作：5日平均价格附近停损参与豆油、棕榈油多头部位；

前低停损参与粕类多单部位。 
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