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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储利率声明，系统性提振风险偏好 

美联储 3 月 FOMC 声明称维持利率不变，下调 GDP 增长预期，并

预计今年将加息两次，加息次数低于此前市场预期。联储声明立场

偏向鸽派，导致美元汇率走低，目前美元指数跌破 95，明显低于此

前高点的 99.8，系统性提振金融市场风险偏好。另外，主要产油国

仍有冻结产量的可能性，叠加推动国际油价连续大幅上涨，对大宗

商品价格有支持。 

（2） 巴西装卸工罢工事件，对短期价格可能会有干扰 

巴西大豆收割完成过半，出口也进进入实质性旺季。但该国最大

港口--桑托斯港的装卸工人宣布从 21 日周一开始举行 24 小时罢

工，要求提高薪资待遇以应对通胀，罢工也有可能无限期延长，仍

不确定何种商品船货会受到影响，通常来说，装卸工罢工不会对散

装大豆、原糖和玉米的装船带来干扰，因为这部分工作所需的人力

不多，但集装箱装船和其他更需要工人操作的商品装船可能会受到

影响。巴西丰产压力过后，装运和罢工事件对价格的冲击和影响是

短周期的。 

（3）豆油商品库存较低，短期易涨难跌 

山东不少油厂大豆断档停机，南方不少油厂豆粕胀库，导致周
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   大豆压榨量将大降 143 万吨，降幅近 11%，豆油现货供应仍紧张，

据统计，国内豆油商业库存总量 65.55 万吨，虽然较上周同期的

62.3 万吨增 3.25 万吨增幅为 5.22%，但较去年同期的 74.326 万吨

降 8.776 万吨降 11.81%，仍处于较低水平。此外，国内外豆油倒挂

幅度达 240 元/吨，进口商无利可图，后期豆油进口量依旧稀少，

导致三月油脂价格易涨难跌。中长线走势而言，因 4-6 月国内大豆

到港达 2330 万吨之巨，第二季度随着南美豆大量到港后，油厂开

机率将会大幅回升，豆油库存也将不断增加，届时供应紧张有望慢

慢缓解。 

国储菜油抛储仍在继续，每周 15 万吨，且成交价格依旧较

低，如果豆油及棕榈油价格进一步冲高，菜油成交率将进一步提

升，低成本菜油不断流入市场，对豆油市场份额带来持续性的冲

击，不少大油厂都开始用菜油来替代豆油。 

（4）CFTC 大豆期货期权部位空翻多，对价格走势趋向积极 

CFTC 最新报告显示，投机基金在大豆期货和期权市场上大幅增

持多单，一举完成空翻多，这也是 2015 年 10 月底以来基金首次在

大豆期市持有净多单，净多单部位创下 2015 年 8 月初以来的最高

值。 

截至 2016 年 3 月 15 日的一周，投机基金在芝加哥期货交易所

（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净多单 21,774 手，而上周是持

有净空单 42,906 手。目前基金持有大豆期货和期权的多单 102,940

手，上周 68,028 手；持有空单 81,166 手，上周是 110,934 手。这

是对国际豆系价格趋向于积极的信号。 

2.3 月第 3 周，油脂涨而蛋白粕跌价特征明显 

表 1 主要现货价格变动一览 
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数据来源：Wind 

3.小结 

美联储会议周，宏观市主导了金融市场。商品极尽发挥金融属

性波动，油脂涨幅出现扩大，而美豆低价圈波动的均衡状态尚待被

打破，其价格重心上移也为多油空粕创造了条件。 

南美丰产已成定局，美豆虽然再度站上 900 美分大关，但缺乏

基本面实质利多，能否站稳有待观察，而 850 美分一带仍将成为上

半年重要的支撑位，市场等待打破均衡区间，以拓展更广阔的趋势

波动空间。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

宏观市驱使下，国际原油波动进一步加剧，油脂价格更易于发

挥金融属性的优越性，内外盘共振上扬，粕类价格受到抑制而收

跌，内盘空进多远套作交易盛行。 

表 2 3 月第 3 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
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力。（如图 1 示）现突破区间波动中轨，短期屡收长上影 k 线，显示

高位遇阻承压。 

图 1 CBOT 大豆区间波动图 

 

资料来源：Wind 

CBOT 豆油，突破 32-32.5 阻力区，上行目标指向 35-35.5，距

离该区域还有 5%-6%的空间，多单临近宜注意调仓。（如图 2示） 

图 2 CBOT 豆油挺进阻力区域 

 

资料来源：Wind 

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
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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。考虑到宏观驱动商品轮动上涨，粕类自身基本面利空威胁

尚难主导盘面下行破位，2300 附近企稳回升的几率增加。（如图 3

示） 

图 3 DCE 豆粕 1609 合约低位震荡图 

 

资料来源：Wind 

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。3 月第三周已基本

实现上述目标，多单注意调整持仓。（图 4 所示） 

图 4 DCE 豆油 1609 合约牛市波动图 

 

资料来源：Wind 
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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 

 

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）：宏观市驱动美豆挺进 900 关口区间上

端，技术压力增大，将面临方向性选择。油粕等反向套利交易盛

行，多远空近价差趋势扩大。 

2.操作建议 

保守操作：9月合约豆棕价差区间波动，650 至 680 区域停损，

尝试参与 9 月合约豆棕价差扩大。 

激进操作：豆油 5950 至 6000 区域停损、棕榈油 5250 至 5300

区域停损，延续参与油脂多单。 
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