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内容提要： 

 英国脱欧公投后，年内美联储升息遥遥无期，美元指数上行高度

将受限制，利于大宗商品价格指数牛市波动。 

 2015/16 年度，南美（巴、阿）实质性减产 510 万吨，其中，

15/16 年度，阿根廷减产近 8%，巴西减产 0.21%，美国新年度

也将大概率终结三年连续增产，6 月供需报告预计减少 3.28%至

1.03 亿吨，这样，全球大豆进入减产周期。16/17 年，全球大

豆结转库存降 610 万吨，库消比新年度可能降至近 9 年低位，

这是豆系长期牛市波动的供需依据。 

 当前，赤道中东太平洋海温已经进入负位区，当温度降至-0.5

摄氏度时，将判定为进入拉尼娜状态。美国作物生长初期状态良

好，天气模式的演变，将牵动豆系市场神经，美豆基金净多规模

维持在历史高位，高价豆系波动率或进一步提升。 

 油粕比价已跌入历史谷底。油脂价格持续震荡的僵局，有赖国内

8、9 月份需求旺季备货的启动，因人民币贬值势头较猛，油脂

价格底部区域或已被抬升，7 月进一步做空油粕比的风险在增

加。 

 风险提示：7 月美国天气市尚未真实启动，业已处于近两年高位

的豆系价格，技术面压力有待释放，特别是上涨急促的粕类，注

意降低仓位。 

 机会提示：油脂持续震荡休整，因 8、9 月份终端小包装油备货

季临近，可尝试左侧低点批量介入多单。 
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请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

第一部分 市场特征综述 

英国意外脱欧，美国年内升息几率降低 

6月 24日，英国全民公投结果让市场大跌眼镜，脱欧阵营胜出，引发金融市场避险情绪，

并对全球经济成长带来干扰。此前的 6月 16日，美联储议息会议中，未能给出明确加息指引，

考虑到美国经济弱复苏，以及英国退欧后市场和全球经济面临的巨大不确定性，年内美国升息

显得遥遥无期。 

这种情况下，避险情绪推升美元的高度将受限制，从金融美元因素考虑，大宗商品压力将

会减轻，或者说大宗商品价格更易于震荡转入上扬。 

美国农业部 6月供需报告后，市场注意力转移至大平原天气，因作物生长优良率较佳，且

面临外部金融事件冲击，我们看到，芝加哥本月豆系价格出现周线级别下跌回调，美豆、美粕

6月涨幅收敛或微跌。因人民币贬值至五年半以来的新低，内盘商品价格显著强于外盘，国内

粕类录得较大涨幅，与此相对应，油脂价格表现偏弱，呈现震荡特征。 

国内 6月现货市场，豆粕和菜粕分别上涨 14%和 20%，油脂小幅收跌在 2%以内。同比来看，

粕类 5月同比上涨 11%-13%，本月同比涨幅扩大至 34%-45%；油脂 5月同比涨幅介于 6%和 13%

之间，6月维持至 7%至 12%之间，变动不大。（如表 1、2所示）。 

表 1.2016年 2 季度油籽系列期货市场波动统计（截止至 6 月 23 日） 

主要合约 季开盘价 季收盘价 季涨跌 季涨跌幅% 季振幅% 描述 

美元指数 94.6450 93.6550 0.9910 -1.0400 4.2800 加息延缓，连跌两个季度 

CRB指数 170.5200 192.4500 22.0500 12.9200 18.2800 五年来最大单季涨幅 

WTI原油 38.18  50.20  12.07  31.65  42.98  
六年来最大单季涨幅 

CBOT大豆 909.25  1,123.50  214.00  23.53  33.81  
最长连涨记录 

CBOT豆油 34.21  31.40  -2.74  -8.03  12.74  
休整下跌 

豆油 1609 6,018.00  6,012.00  6.00  0.10  13.42  
休整震荡 

棕榈油 1609 5,498.00  5,110.00  -378.00  -6.89  18.08  
休整下跌 

菜油 1609 5,860.00  6,134.00  286.00  4.89 10.05  
小幅上涨 

CBOT豆粕 270.60  392.80  122.00  45.05  61.52  
最长连涨记录 

豆粕 1609 2,334.00  3,263.00  919.00  39.21  44.71  最长连涨记录 

菜粕 1609 1,943.00  2,675.00  711.00  36.20  43.74  最长连涨记录 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

表 2.2016年 6 月主要地区现货价格变动统计 

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 

美湾 CNF大豆进口

价 

6月收盘价 3,580.00  5,700.00  6,190.00  3,020.00  2,200.00  478.00  

6月涨跌 440.00  -120.00  -40.00  520.00  200.00  47.00  

6月涨跌幅 14.01% -2.06% -0.64% 20.80% 10.00% 10.90% 

同比去年 920.00  650.00  440.00  940.00  620.00  47.00  

同比涨跌幅 34.59% 12.87% 7.65% 45.19% 39.24% 10.90% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第二部分 市场要因分析 

一、全球大豆进入减产周期，市场焦点转移至北美生产 

6月 10日，美国农业部（USDA）发布 6月供需报告，南美产量和出口量下滑提振美国

2015/2016年度大豆压榨和出口量，其分别上调 1,000万和 2,000万蒲式耳，进而使得 15/16

年度大豆期末库存量下调至 3.7亿蒲式耳，较上月下调 3,000万蒲式耳，低于上月预测的 4

亿蒲式耳和平均预期的 3.81亿蒲式耳。初始库存量下调 3,000万蒲式耳及出口量上调 1,500

万蒲式耳使得美国 2016/2017年度大豆库存量下调 4,500万蒲式耳，降至 2.6亿蒲式耳，低于

平均预期的 3亿蒲式耳。南美出口量下滑刺激美国大豆出口，未来其出口量仍有上调空间，这

将导致美国大豆供应进一步趋紧。 

2015/16年度，南美（巴、阿）实质性减产 510万吨，其中，15/16年度，阿根廷减产近

8%，巴西减产 0.21%，美国新年度也将大概率终结三年连续增产，6月供需报告预计减少 3.28%

至 1.03亿吨，这样，全球大豆进入减产周期。16/17年，全球大豆结转库存降 610万吨，库

消比新年度可能降至近 9年低位，这是豆系长期牛市波动的供需依据。 

表 3.世界大豆供求平衡表（单位：百万吨） 

项目 07/08* 08/09* 09/10* 10/11* 11/12* 12/13* 13/14* 14/15* 15/16* 16/17* 

--                   6月 

期初库存 62.96 51.42 42.68 60.76 70.36 54.45 55.26 62.03 78.3 72.29 

产量 221.21 211.95 260.84 263.9 239.57 268.77 282.61 319.73 313.26 323.7 

美国 72.86 80.75 91.42 90.61 84.19 82.79 91.39 106.88 106.93 103.42 

同比   10.83% 13.21% -0.89% -7.09% -1.66% 10.39% 16.95% 0.05% -3.28% 

巴西 61.00  57.80  69.00  75.30  66.50  82.00  86.70  97.20  97.00  103 

同比   -5.25% 19.38% 9.13% -11.69% 23.31% 5.73% 12.11% -0.21% 6.19% 

阿根廷 46.20  32.00  54.50  49.00  40.10  49.30  53.40  61.40  56.50  57 

同比   -30.74% 70.31% -10.09% -18.16% 22.94% 8.32% 14.98% -7.98% 0.88% 
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进口量 78.12 77.38 86.73 88.73 93.46 95.91 111.85 123.51 130.78 136.02 

总供给 362.29 340.75 390.25 413.39 403.39 419.13 449.72 505.27 522.34 532.01 

压榨量 201.87 193.22 209.54 221.36 228.16 230.19 241.27 263.26 279.33 288.44 

国内需总量 229.74 221.34 238.3 251.63 257.65 261.2 275.25 300.82 318.01 327.99 

出口 79.59 76.84 92.59 91.66 92.16 100.53 112.7 126.15 132.04 137.71 

总需求 309.33 298.18 330.89 343.29 349.81 361.73 387.95 426.97 450.05 465.7 

结转库存 52.96 42.57 59.34 70.11 54.09 57.92 61.77 78.3 72.29 66.31 

库存消费比 17.12% 14.28% 17.93% 20.42% 15.46% 16.01% 15.92% 18.34% 16.06% 14.24% 

 

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

二、美国大豆种植面积扩张的情景分析 

截止到 6月 27日当周，美国大豆播种进度 96%，播种进展顺利，快于去年同期；美豆生

长优良率 72%，上年同期为 63%，近四次发布的优良率数据均 70%以上，显示美豆生长开局良

好。因大豆玉米比价后期大幅攀升，种植替代可能发生 150-200 万英亩，近三年，美豆 6 月

报告较 3月提高 60-330万英亩，这基本在正常范围之内。 

图 1.美国大豆生长优良率开局良好 图 2. 美国大豆播种面积趋势图（单位：万英亩） 

  

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 

根据美国 2016/2017 年大豆种植面积情景分析，假设维持趋势单产 46.7 蒲式耳/英亩的

水平，总需求维持在 39.40 亿蒲，那么，美国大豆种植面积在 6 月份 8220 万英亩的基础上，

增 100万英亩，200万英亩，300万英亩，所对应的期末库存数量分别为 2.83亿蒲、3.11亿

蒲、3.77亿蒲，我们注意到，当种植面积高于 300万英亩，则意味着美豆库存消费比 9.57%，

临近超越去年的水平（9.79%），这将是近十年较高水平，市场对美豆供需的看法将转入趋于

宽松，届时将形成牛熊转换。而 6 月种植面积扩增数据若低于 200 万英亩，美豆供需格局长
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期仍趋于紧张，后市价格更将敏感于天气。 

表 4.美国 2016/2017 年大豆种植面积情景分析表 

项目 14/15* 2015/16* 2016/17* 

6 月预估 USDA6月 USDA6月 面积+100 面积+200 面积+300 

播种面积 83.3 82.7 82.2 83.2 84.2 85.2 

收割面积 82.6 81.8 81.3 82.3 82.9 84.3 

单产 47.5 48 46.7 46.7 46.7 46.7 

期初库存 92 191 370 350 350 350 

产量 3927 3929 3800 3843 3871 3937 

进口 33 30 30 30 30 30 

总供给 4052 4150 4200 4223 4251 4317 

压榨 1873 1890 1915 1915 1915 1915 

出口 1843 1760 1900 1900 1900 1900 

种用 96 96 95 95 95 95 

残余 49 34 30 30 30 30 

总需求 3862 3780 3940 3940 3940 3940 

期末库存 191 370 260 283 311 377 

库存消费比 4.95% 9.79% 6.60% 7.18% 7.89% 9.57% 
 

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 

三、左右 7月豆系市场波动空间--“拉尼娜”和美国天气 

美国气候预测中心在一份月度报告中指出，“虽然许多气候模型表明拉尼娜现象会在北半

球的秋季来临，但是大部分动态模型表明拉尼娜在北半球夏季就会开始，这也更符合气候预报

机构的共识。” 预测机构认为，即便形成拉尼娜现象，影响也会很轻微。当前，赤道中东太平

洋海温已经进入负位区，当温度降至-0.5摄氏度时，将判定为进入拉尼娜状态。 
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图 3. NINO3.4 区厄尔尼诺指数周数据陷入负值 表 5. 近三十年厄尔尼诺及拉尼娜现象下美豆单产变动 

  

资料来源：Elderweather 资料来源：新纪元期货研究所 

根据近三十年以来的统计数据来看，厄尔尼诺现象发生之后，多发生拉尼娜现象。统计显

示，厄尔尼诺年景，利于美豆生长，其增产几率超过八成，单产平均提升超 9%；相反，拉尼

娜年景不利于美豆生长，其减产几率超过七成，单产平均缩减 8%。下半年的 7到 8月份，是

拉尼娜形成的高概率时间窗口，而此时正值美豆关键生长期，这可能威胁美豆单产的形成，这

种忧虑将限制市场 7月回撤空间。美豆非商业净多规模，连续十数周增长，已临近 2012年历

史极大值，显示其仍寄望生长期天气市炒作。 

图 4.CFTC 美豆基金净持仓规模处于历史高位 图 5.CFTC 美粕基金净持仓规模处于历史高位 

  

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 

四、生猪存栏恢复性增长，饲料需求长周期景气 

我国生猪存栏在去年 7-10月份出现短暂增加后，重新进入下滑区间，今年 3月略有回升；

能繁母猪存栏在连续 30个月下滑后止跌企稳。散户的退出、仔猪成活率（PSY）的提高以及环

保等因素影响补栏进度。当前，主要城市生猪价格年内涨幅超过 20%改写历史新高，猪粮比、

养殖利润等指标均处于历史高位，养殖补栏是大势所趋，生猪存栏出现拐点向上，意味着饲料

需求的刚性增长，并具有长周期性。 
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图 6.生猪存栏现拐点向上（单位：万头） 图 7. 生猪价格处于历史新高区域（单位：元/公斤） 

  

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 

五、油粕比处于历史低位，油脂转机在于需求备货 

我国大豆进口量十分庞大，6月 820万吨，7月 780万吨。由于前期豆粕销售火爆，油厂

有大量豆粕合同需要执行，加上原料集中到港，油厂必将会全力开机满足豆粕需求，因此油厂

开机率持续处于超高水平，5-7月份每月平均压榨量预计达到 750万吨左右，远高于正常的 650

万吨左右的压榨水平。这导致豆油库存迅速突破 90万吨，处于年内高位，国储低价菜油替代

因素亦增加豆油库存压力。目前尚未进入季节性需求旺季，市场用量有限，油厂走货量不大，

策略上油厂“挺粕抛油”，导致油粕比降至历史低位区域（年初比价 2.63，为近四年高位，当

前比值 1.77）。 

7月对于油脂而言，是一个过渡的月份。因当前处于马来西亚棕榈油季节性增产周期，且

油脂季节性需求偏淡，国储低价菜油也对市场带来一定冲击。市场将在等待中迎来仲秋、十一

双节需求备货，一旦终端需求发力，各环节启动备货，油脂价格将易于顺势摆脱持续近两个月

的震荡回落区间，料将启动显著上涨。 

图 8.国内豆油库存月度变动趋势（单位：万吨） 图 9. 国内棕榈油库存月度变动趋势（单位：万吨） 

  

资料来源：国家粮油信息中心 资料来源：国家粮油信息中心 
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第三部分 技术图表分析 

一、CBOT 市场主要指数技术图表分析 

CBOT大豆，四个月连续强势上涨，脱离熊市低点一度涨幅超 40%，但 1200上端下跌轨道

压制力度较大，价格面临休整。 

图 10.CBOT 大豆月线触及下跌轨道压制位 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究所 

CBOT豆油指数，接连两个月做技术休整下跌，期间，豆粕价格出现历史上罕见的上涨速

率，近三个月涨幅近 50%，这对油脂价格形成牵制。但 CBOT豆油月线回踩上升趋势线完毕，

将启动止跌回升行情，价格将重新上冲前高。 
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图 11. CBOT豆油月线回踩出现买入信号 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究所 

CBOT豆粕近三个月最大涨幅曾超 50%，几近收复三年多熊市跌幅的 50%，400上端是熊市

轨道压制线，技术严重超买加之阻力位特殊性，注意市场反馈，警惕调整修正风险。 

图 12. CBOT 豆粕月线上涨至熊市跌幅 50%分位承压 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 
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二、DCE 市场主要指数技术图表分析 

DCE豆油指数，5 月持稳 6000 关口，6 月宣告止跌回升，月线级别上升趋势线得到确立，

突破 6600为月线级别多单增持信号。 

图 13.DCE 豆油价格月线级别率先止跌走升 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

DCE棕榈油价格，经历三个月的震荡休整和回落，获得 20月平均价格支持，有望从弱势

中震荡走稳并转强，当前确立完成回踩月线上升趋势线，为重要买入信号，上端阻力 5580突

破性持稳将是重要多单增持位。 
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图 14.DCE 棕榈油价格指数揉搓线调整获得支持 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

DCE豆粕，四个月累计连涨 50%，突破熊市 50%分位，长期技术走势具备改写历史新高的

条件，3300-3800区域，即近三年高位区域，价格面临震荡反复和休整的几率。 

图 15.DCE 豆粕价格长期具备改写历史新高的技术条件，短期面临休整 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 
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第四部分、策略推荐 

风险提示：尽管我们判定粕类长期具备改写牛市历史新高的机会，然 7 月美国天气市尚未真实启

动，业已处于近两年高位的豆系价格，技术面压力有待释放，特别是上涨急促的粕类，注意降低仓位，

并待充分调整后增持多单。 

单边机会提示：油脂持续震荡休整，因 8、9 月份终端小包装油备货季临近，可尝试左侧低点批量

介入多单，豆油 5800-6000、棕榈油 5000-5200，是参考建仓区域。 
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