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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）经济数据对农产品形成支持 

国家统计局 10 月 14 日发布的数据显示，9 月份 CPI 环比上涨

0.7%，同比上涨 1.9%；PPI 环比上涨 0.5%，同比上涨 0.1%。9 月份

CPI 同比涨幅扩大，而 PPI 也结束了同比连续 54 个月下降的态势，

这是自 2012 年 3 月以来首次由负转正。CPI 和 PPI“双升”，意味着

国内经济显现企稳态势，这也对农产品市场构成利好。 

（2）人民币贬值迅猛令商品价格面临重估 

人民日报海外版刊登题为《人民币是负责任的国际货币》的文

章称，与历史上其他曾经历过由“盯住汇率”制退出的国家过程一

样，市场各方未来也必将经历一段逐步适应人民币波动幅度加大的

时期。 文章称，2008 年金融危机后，美、日、英、欧等主要经济

体的央行均启动了史无前例的非常规性货币政策。纵观发达国家国

际主要货币的汇率史，短期内出现 20%甚至 40%汇率波动的极端情形

也并非罕见。人民币汇率客观上存在贬值压力，人民币贬值也能够

给中国出口带来积极影响，并提升主要进口商品的成本，国内豆

系、油脂价格面临重估。 

（3）拉尼娜天气条件形成，后市将对豆系市场形成支持 

在最新发布的月度报告上，美国 NOAA 称北半球秋季发生拉尼娜
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   的概率在 70%，且持续到冬季的可能性在 50%。在上个月发布的月报

中，美国 NOAA 一度下调秋冬季拉尼娜形成的概率，转称可能维持中

性。尽管截至 10 月 7 日，巴西 2016/17 年度大豆播种进度为 11%，

略快于平均水平 10%。但是 2016/17 年度大豆的预售比例只有 24%，

远低于上年同期的 40%，也低于五年平均水平 31%。因为南美作物生

长期间可能出现恶劣天气，推动豆价反弹，巴西农户惜售。 

（4）国际棕榈油减产推动棕榈油延续强势 

吉隆坡交易商称，年底的雨季可能造成短期内马来西亚棕榈油

减产，因为暴雨中断收获，马来西亚是全球第二大棕榈油生产国，

且受去年厄尔尼诺现象，棕榈油产量也可能低于平均水平，另有知

名分析师称 2016 年全球棕榈油产量预计减少 330 万吨。正是基于棕

榈油减产这一预期之下，油脂上涨异常强劲，并有突破性上涨的苗

头。 

（5）USDA 豆系利空报告趋向出尽，能源价格牛市上涨封杀其下

杀空间 

USDA10 月供需报告显示，美豆新季收割面积 8300 万英亩（上月

8300、上年 8170），单产 51.4（上月 50.6、预期 51.5、上年 48），

产量 42.69 亿蒲（上月 42.01、预期 42.86、上年 39.26），期末库

存 3.95（上月 3.65、预期 4.13、上年 1.97）。美国农业部继续调高

美豆单产及新豆库存，但美豆产量及库存增幅均低于预期。重磅炸

弹已经引爆，但火力似乎并没有预期的那么大，因为利空消息已经

提前消化，市场沽空动能衰减，因以能源为代表的大宗商品价格，

业已脱离熊市低点上扬 90%到 100%，其牛市波动空间较大，封杀农

产品价格续跌空间。 

（6）季节性需求刺激，油脂买盘热情旺盛 

10 月 12 日，新一轮国储菜油开拍，计划销售临储菜油 99456

吨，全部成交，最高价 6300 最低价 5400 均价 5904.09，菜油成交

火爆说明市场需求好，市场对后市信心较佳。因四季度节日较为集
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中，元旦、春节等备货需求，将成为拉动油脂价格上涨的主要驱

动。当前棕榈油库存低迷，利于豆油、菜油去库存，易于形成三大

油脂共振上涨局面。 

 

2.10 月第 2 周 现货走势分化 

表 1 主要现货价格变动一览 

 

数据来源：Wind 

3.小结 

十月 usda 供需报告，再度提升美豆历史性丰产的规模，这对豆

系价格带来压力。而这压力，多集中宣泄在粕类市场之中，粕类需

求偏淡，而相映成趣的是，油脂进入需求旺季，菜籽油泄库抛售全

成交以及东南亚棕榈油减产等因素，进一步激发买盘热情，买油抛

粕套作组合备受青睐。 

二、主要价差走势分析 

图1.1701合约菜油豆油价差急剧扩大 
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菜油豆油1月合约价差走势，季节性价差图显示，8月到9月中上旬，

处于常年季节性谷底价差区域，岁末多呈现扩大契机。当前，菜油

豆油价差长期倒挂，菜油比价优势持续，消费旺季来临，国储泄库

遭追捧，市场买盘热情浓重，考虑到今年春节偏早，元旦、春节等

备货需求存在较强期待，预计该组价格仍易于修复性扩大。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差震荡趋强 

 

 
资料来源：Wind 

低库存问题，致豆棕收敛幅度远超预期，且即便是增产周期，
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年内国际棕榈油仍在减产形势之中。因豆棕近月以来持续倒挂，天

气转寒，皆不利棕榈油需求，国内进口棕榈油进入利润期，国内棕

榈油库存见底可以预见，当前豆油棕榈油价差，将趋向震荡回升，

参与布局扩大套利。 

图3、1701合约豆油豆粕价差加速扩大（豆油豆粕1:2头寸配比） 

 

资料来源：Wind 

得益于国际原油牛市上涨空间不断扩大，国内需求旺季菜油抛

售成交火爆、国际棕榈油减产利多仍主导盘面，本季多油空粕套作

组合空间巨大。1:2头寸配比，该组价差很快逼近千点关口，趋势持

仓可持。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

油脂价格，周五夜盘菜籽油、棕榈油出现涨停板，临近突破年内

新高，本旺季实现突破性上涨的几率较高，此前持续五到六个月的

时间，维持在 500-700 点箱体波动。与强油脂相对应，粕类仍在下

跌趋势之中，预计粕类将反复寻底，价格走势尚难以逆转。 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆在此轮牛市上涨 61.8%的技术分位获得支持，周线围

绕 950 持续震荡争夺，续跌动能不足。 

图 4、CBOT 大豆周线低位拉锯震荡 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别空头市场态势显著。2850-2900 成为强阻力区，

处于盘跌寻找季节性低点的进程之中。 

图 5、DCE 豆粕周线空头市场格局显著 

 

资料来源：Wind 
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DCE 豆油 1701 合约，周线上升趋势线和布林中轨支持显著，价

格将转入强势震荡盘涨。近五个月，500 余点的箱体波动，当前重

回区间上端，突破性上涨的条件成熟。  

图 6、DCE 豆油合约周线级强势突破 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆收割近半，丰产压力所带来的沽空

动能边际衰减，市场将过度至南美播种和天气炒作中，以及后市出

口需求，豆系价格将趋向筑底反弹。 

短期展望（周度周期）：国内菜油泄库抛售成交火爆，驱动油脂

突破性补涨，粕价维持盘跌寻底。 

2.操作建议 

保守操作：菜油豆油扩大套利组合积极增持；多油空粕套利组

合积极增持。 
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激进操作：豆油突破性持稳 6450 至 6500 多单增持。 
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