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内容提要： 

 8 月，央行重启 14 天逆回购，市场对降准降息幻影破灭；另外，

耶伦在杰克逊〃霍尔央行会议上，透露出趋向鹰派的观点，重燃

年内升息的预期。上述宏观货币政策预期的转变，对金融市场风

险偏好形成打压，美元指数转入强势震荡，对商品价格的整体形

成压制。 

 8 月份，美豆优良率维持在 72%-73%历史高位，预示着丰产潜

力较大。农业咨询机构 Pro Farmer 作物巡查结果显示，若余下

时间天气条件正常，美国大豆产量预计达到创纪录的 40.93 亿

蒲，平均单产为 49.3 蒲/英亩，往年的规律，该机构的预测结果

低于美国农业部数据的概率为八成，意味着美国农业部仍存在上

调其产量规模的要求，国际大豆存在寻找收割季低点的风险。 

 美国大豆周出口检验量，连续七周远高于往年同期，这对大豆价

格将构成显著提振作用，美国农业部后市或进一步提高美豆出口

预估，旺盛的出口需求在季末或将限制市场跌幅，但季节性供给

因素，在 9 月料占据上风，豆粕将承担更多压力，而豆油因需

求旺季表现将强于豆粕。 

 单边策略上，继续强调 9 月粕价出现的反弹，将成为次要波动，

多头交易周期宜短，而季节性逢反弹延续沽空，其中，豆粕

2850-3050 波动区间，下破后将下移至 2650 至 2850 区间。油

脂价格维持在近五个月的震荡区间，其中，豆油 5950-6450，棕

榈油 4950-5650、菜油 6100-6600，区间内波段交易，并关注

区间突破方向。价差套利机会上，继续关注做多油粕比，及时锁

定豆棕价差收敛利润，战略上等待菜油、豆油价差扩大时机。 
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第一部分 市场特征综述 

宏观环境不友好，且季节性压力仍待释放 

8月，央行重启 14天逆回购，市场对降准降息幻影破灭；另外，耶伦在杰克逊霍尔央行

会议上，透露出趋向鹰派的观点，重燃年内升息的预期。上述宏观货币政策预期的转变，对金

融市场风险偏好形成打压，美元指数转入强势震荡，这对商品价格的整体压力是不言而喻的。 

8月份是美国大豆关键生长期，大豆生长优良率维持在 72%-73%的历史较佳水准，提升了

丰产的前景，Pro Farmer作物巡查数据，将美国大豆产量提升至历史记录新高，加重了豆系

市场的季节性压力。市场因寄望 9月冻产，国际原油表现强势，国内适逢植物油需求旺季，这

些因素对油脂期价形成支持，而粕类承受了更多的油籽供给压力冲击，油粕比价出现显著趋势

回升。 

国内 8月现货市场，豆粕和菜粕分别延续下跌 2%和 5%，而油脂出现强势上涨，特别是国

内库存处于历史低位的棕榈油涨幅近 9%。尽管本季承受着历史性的丰产，但油粕同比涨幅却

在持续扩大。（如表 1、2所示）。 

表 1.2016年 8 月油籽系列期货市场波动统计（截止至 8 月 29日） 

主要合约 月开盘价 月涨跌幅 月收盘价 月振幅 描述 

CBOT大豆 992.75 -3.44 967.00 7.69  

连跌两个月 CBOT豆粕 343.70 -9.48 314.00 9.46 

CBOT豆油 30.84 7.61 33.24 15.47  

强势上涨 WTI原油 41.34 13.48 46.98 23.53 

豆油 1701 6,062.00 3.98 6,276.00 7.02  

回升至年内高位 

 

棕榈油 1701 4,992.00 9.54 5,464.00 12.83 

菜油 1701 6,158.00 3.12 6,338.00 6.35 

菜粕 1701 2,280.00 0.40 2,280.00 10.52  

弱势震荡或盘跌 

 

豆粕 1701 2,931.00 -0.07 2,921.00 7.39 

玉米 1701 1,450.00 1.59 1,469.00 4.01 

鸡蛋 1701 3,465.00 -2.46 3,371.00 6.74 

资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

表 2.2016年 8 月主要地区现货价格变动统计（截止至 8 月 29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 

美湾 CNF大豆进

口 

8月收盘价 3,160.00  6,100.00  6,230.00  2,550.00  2,050.00  434.00  

8月涨跌 -70.00  500.00  220.00  -150.00  100.00  4.00  

8月涨跌幅 -2.17% 8.93% 3.66% -5.56% 5.13% 0.93% 

同比去年 400.00  1,700.00  680.00  450.00  550.00  39.00  

同比涨跌幅 14.49% 38.64% 12.25% 21.43% 36.67% 9.87% 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

第二部分 市场要因分析 

一、天气状况优良，丰产压力仍待释放 

8月 12日，美国农业部发布 8 月大豆供需报告。预计 16/17 年大豆产量 40.6 亿蒲式耳，

上调 1.8亿蒲式耳，大豆单产预估 48.9蒲式耳/英亩，较上月预估上涨 2.2蒲式耳，较去年纪

录水平上调 0.9蒲式耳。随着较高产量仅部分抵消期初库存的减少，预计 16/17年大豆供应量

将达到 43.46亿蒲式耳。大豆压榨量上调 1500万蒲式耳，主要由于美国国内使用量上调以及

豆粕的出口。预计美国大豆出口量上调 3000万蒲式耳至 19.50亿蒲式耳。大豆期末库存预计

3.3亿蒲式耳，较上月上调 4000万蒲式耳，美豆库存消费比达到 8.21%，为近十年来高位。 

最近一次，USDA公布的每周作物生长报告显示，截至 8月 29日当周，美国大豆生长优良

率为 73%，整个 8月份，优良率维持在 72%-73%，天气条件预示着丰产可能成为现实。27 日，

农业咨询机构 Pro Farmer组织人员对美国中西部农田进行为期四天的年度作物实地考察后，

预计今年美国玉米和大豆将会获得丰收，其中，美国大豆产量预计达到创纪录的 40.93 亿蒲，

平均单产为 49.3蒲/英亩，往年的规律，该机构的预测结果低于美国农业部数据的概率为八成，

在 9月份天气正常的条件下，美国农业部仍存在上调其产量规模的要求，国际大豆仍存在寻找

收割季低点的风险。 

图 1.美国大豆生长优良率处于历史高位 图 2.美豆单产和 Pro Farmer 巡查预估对比变动图 

 

 

 

资料来源：WIND 新纪元期货研究所 资料来源：汇易资讯 

图 3.美豆非商业净多持仓大规模缩减 图 4.美豆粕非商业净多持仓缓慢缩减 
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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 

二、出口需求旺盛，料在季末限制续跌空间 

美国农业部 8月 22日发布的出口检验数据显示，过去一周美国大豆出口检验量为 3,489

万蒲式耳，远高于上年同期的776万蒲式耳。美国农业部预计2015/16年度大豆出口量为18.80

亿蒲式耳，高于上年度的 18.42 亿蒲式耳。美国大豆周出口检验量，连续七周远高于往年同

期，这对大豆价格将构成显著提振作用，这可能会令美豆出口和库存存在有益于价格的调整

空间。 

图 5.美国大豆出口检验量周数据变动图 表 6.美国大豆出口检验量累计值变动图 

  

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、国内大豆到港低于预期，将缓解市场压力 

国储大豆 7月 15日开拍以来，历经七次累计拍卖 389万吨，实际成交 114万吨，成交均

价 3295元/吨。其中，8月份四次累计拍卖 241万吨，成交 42.4万吨，成交率 17.6%，因国储

拍卖成交率偏低，且流入油厂的数量低于预期，对国内大豆压榨影响有限。 

7月末至整个 8月份，进口大豆压榨利润不佳，为近三年同期最差，导致远期大豆到港量

低于预期。当前我国进口大豆采购比例为：9月份 90%-95%，10月 60-65%，11月 20%,12月份
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不到 10%。9-10月份预期到港量低于预期（平均 600万吨左右），使得国内大豆库存压力有限，

一定程度上缓解下游油粕的压力。 

图 7.近五年大豆到港月度对比图 表 8.全国大豆压榨开机率低于去年同期 

  

资料来源：汇易资讯 资料来源：WIND  新纪元期货研究所 

四、需求刺激乏力，供给冲击料成主导因素 

农业部公布 7 月生猪存栏信息显示，能繁母猪、生猪存栏再次下降。7 月份能繁母猪存

栏 3752万头，环比下降 0.2%，同比下降 3.2%，存栏复苏进程自三月筑底以来有所反复；生猪

存栏量 37596 万头，环比下降 0.1%，同比下降 2.4%，继连续环比上升 4 个月后再次下降。环

保等外部因素牵制，生猪存栏恢复的进程慢于预期。季节性饲料需求临近旺季峰值期，饲料价

格的走势，更易于受到大豆、玉米等季节性供给冲击，趋向下跌。 

图 9.生猪存栏回升缓慢而反复（单位：万头） 图 10. 生猪价格跌回去年同期水准（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、“双节”因素料将限制油脂跌势，油粕比价回升仍值得关注 

贯穿 8月份，国内豆油库存维持在 110万吨近两年高位区域，而国内棕榈油维持在 30万

吨附近历史较低水平，棕榈油的库存量，远不足国内月均消费量，促使豆棕现货价差收敛在历

史极低值，低于 200元/吨（现货月合约价差一度平水）。尽管豆油所谓的节前备货需求成色欠
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佳，棕榈油基础利多刺激下，油脂仍成为大宗商品偏强的序列。国内南方强降雨和洪涝影响养

殖需求，已刺激油粕比价，从历史低点 1.77止跌，回升至 2.1556，做多油粕比是另一主要的

套利交易机会。 

“中秋、国庆”双节是中国食用油季节性消费旺季，9月份，美国大豆丰产的后续泄压要

求，更多的将由粕类来承担，油粕比价的套利交易，仍是值得关注的组合。 

图 11.近三年国内豆油库存变动图（单位：万吨） 图 12. 近五年国内棕榈油库存变动图（单位：万吨） 

  

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 13.马来西亚棕榈油季节性增产弱于往年（单位：吨） 图 14. 马来西亚棕榈油库存增长缓慢（单位：吨） 

  

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 

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，6月份触及月线熊市轨道压制后，已连跌两个月，其势在寻底收割季低点，

950-960为重要支持区域，失守则续跌看至 900关口。 

图 15.CBOT 大豆月线级别回撤下跌 
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资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

DCE豆油，月线级别震荡攀升趋势线得到确立，但 6000关口出现反复，近五个月的震荡

区间 5900-6500未获得突破，维系区间波动思路，等待新增变量打破均衡。 

图 16.DCE 豆油价格月线级别维系震荡 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 
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DCE棕榈油价格，6月时曾获得 20月平均价格，波动弹性较大，预计维持在 4850-5600

区间波动，其上行实现突破性上涨，或需要较苛刻的外部条件配合。 

图 17.DCE 棕榈油价格亦陷入低位区间宽幅震荡 

 

资料来源：文华财经新纪元期货研究所 

 

二、重要价差套利组合走势分析 

图 18.Y1701-P1701 价差收敛走势图 
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基于国内库存趋势迥异，上月套利交易中，我们提及豆油棕榈油 1 月合约价差收敛套利，

收获了不俗的收益，8 月最大收敛 250 点，其幅度超预期。因现货月合约价差收敛至 130 点，

为历史极低值，需注意棕榈油价格将处于比较劣势，港口库存重建后价差将趋向扩大，收敛套

利宜择机锁定利润，并等待参与扩大套利时机的出现。 

图 19.OI1701-Y1701 价差弹性偏低 
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菜油豆油 1月合约价差，7月从临近平水状态，迅速扩大，框定价差震荡区间 50-230，暂

时缺乏更大的弹性。季节性价差走势图显示，当前时间，原本便处于常年季节性价差谷底区域，

8-9月价差波动率处于偏低水平，但却蕴含着波动率放大和价差扩大的重要契机，值得用战略

眼光去关注和参与实践。 

图 20.Y1701/M1701 比价趋势回升 

 

 

油粕比 6月达到历史极低值 1.8722，而后转入趋势扩大回升,8月末回升至 2.1556。美豆

历史性丰产的预期压制豆系商品价格，而粕价或承担更多的压力，油厂基于旺季挺油的策略可

行性更大，9月继续关注油粕比价回升机会。 

第四部分、策略推荐 

9 月是美联储利率决议月份，若美国经济数据持续向好，美联储或面临启动年内首度升息，这是重

要的宏观系统性风险。进入美国大豆生长的末期，若无异常天气出现，历史性丰产将趋于确定，豆系

价格寻找收割季低点，应被视为主要的交易线索。 

单边策略上，继续强调 9 月粕价出现的反弹，将成为次要波动，多头交易周期宜短，而季节性逢

反弹延续沽空，其中，豆粕 2850-3050 波动区间，下破后将下移至 2650 至 2850 区间。油脂价格维持

在近五个月的震荡区间，其中，豆油 5950-6450，棕榈油 4950-5650、菜籽油 6100-6600，区间内波

段交易，并关注区间突破方向。价差套利机会上，继续关注做多油粕比，及时锁定豆棕价差收敛利润，
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战略上等待菜油、豆油价差扩大时机。 
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