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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美元指数大涨和人民币持续贬值，计入美联储年末加息预

期 

17 日，美联储主席耶伦出席国会联合经济委员会听证会，美国

经济数据正朝着预期的方向改善，美联储很快接近合适的加息时

机。耶伦还警示了过晚加息的风险，这暗示她对进一步加息持开放

态度。目前市场普遍预计美联储将在 12 月 13 日至 14 日召开的本年

度最后一次货币政策例会上加息。 

美元指数突破年内新高至 101，创 14 年以来最高水准，人民币

汇率持续走贬至 6.9，离岸人民币汇率迭创新低，对进口型商品价

格形成支持。 

（2）美豆出口需求旺盛，且市场关切南美 

美国大豆出口形势良好，美国农业部发布的出口检验周报显

示，2016/17 年度（始于 9 月 1 日）美国大豆出口检验总量为

19,082,295 吨，上年同期是 16,319,058 吨，同比增幅为 16.9%，上

周是同比增长 15.4%，两周前是同比增长 11.2%。另外，截止目前南

美大豆播种期天气良好，但美国国家气象局气候预测中心(CPC）在

月度预报中表示，该机构在 10 月观测到了拉尼娜状态，预计此天气

在冬季有 55%的可能性会持续。拉尼娜气候若发生，将对南美大豆
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   带来较大的减产压力，因此南美天气具备不确定性，市场需要保持

一定天气升水，这使得美豆表现抗跌， CBOT 大豆主力合约在 950

美分附近具备较强支撑，可能在交易一个季节性的底部。 

（3）节前国内需求发力，豆油去库存进程较快 

第四季以来，豆油进入了去库存的阶段，豆油库存持续下滑，

且下降速度有所加快，据统计，目前国内豆油商业库存总量 106 万

吨，较上周同期降 3.05%，较上个月同期降 12.58%。春节前备货启

动将早于往年，进入 12 月份，中下游经销商将会为“元旦、春节”

备货作准备，目前已经有部分地区经销商已经提前开始为双节备货

做准备，预计接下来的一段时间豆油库存还会进一步下降。 

全国港口棕榈油库存量在 24.95 万吨，再创今年新低，远低于 5

年平均值 59.9 万吨，市场货源仍集中。尤其广东市场货源极为紧

张，大多工厂无货，这将为棕榈油市场提供支撑。 

（4）再次全成交，国储菜油成交火爆 

11 月 16 日，国储菜油 10 万吨抛售，实现年内第六次全成交，

成交均价 6546 元/吨，较上周降 111 元/吨。国储菜油至今，库存仅

余 280 余万吨，去库存进入后半阶段，买兴热情有望持续高涨，长

期来看，预计将强化油脂市场供需格局偏紧的状态。 

（5）投机基金买盘热情持续高涨 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，截至

11 月 8 日的一周里，投机基金在美国 13 种主要农产品期货及期权

市场的净多头部位增加 28,617 手，这也是净多头部位连续第六周增

加，过去两年来没有出现这样的情况。 

基金持有的净多单也是 7 月初以来首次超过 56.5 万手，主要因

为农产品市场的看涨人气恢复。美国加息几率提高，遏制了投资者

对股市的热情，转而带动农产品市场人气。 

2.11 月第 3 周 油粕现货出现小幅回落 

表 1 主要现货价格变动一览 
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数据来源：Wind 

3.小结 

经历上旬粕类油脂价格的急涨后，进入中旬，价格陷入剧烈震

荡 下跌。美元指数挺进至 14 个年头以来的新高，大宗商品完成轮

动上涨后，陷入普遍的调整下跌之中。市场需计入美联储 12 月中旬

升息的预期。 

二、主要价差走势分析 

图1.1705合约菜油豆油价差高位震荡  

 
 

 
菜油豆油1月合约价差走势，150-250区间震荡。我们需将注意力转移至5

月合约。因国储菜油仅280余万吨，预计抛储尾声利于菜油远期合约

价格的扩大，而对近月形成抑制。5月合约价差200-300区间强势震
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荡，逢低增持扩大套利组合。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差低位震荡回稳 

 
 

资料来源：Wind 

国内棕榈油低库存与豆油高库存现状，是豆棕价差低迷的主要

原因。当前止跌730陷入低位震荡。长期来看，该组价差将圈定重要

低点，积极关注两者库存差异的变化趋势，待时机开立扩大头寸。 

图3、1701合约豆油豆粕价差千点附近出现震荡（豆油豆粕1:2头寸

配比） 
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资料来源：Wind 

进入11月份，美豆定产后美豆价格续跌动能衰竭，加之国内粕

类库存偏低，多油空粕套利1:2头寸配比，该组价差渐渐远离1000关

口，呈震荡盘跌势，此前我们建议趋势多单建议在1100-1300区间分

批止盈。跌穿750价差后注意主动减持，年末油脂需求备货高峰助力

或推动再次拉升该组价差，但预计高度将受限。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

在抑制过度投机的监管压力下，商品市场情绪起伏较大，由急涨

转入下跌调整。另外，因美国升息预期逐步增强，计入加息因素，

成为交易的线索，恐将持续。 

表 2 主要市场和主要合约周表表现一览 
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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，季节性

谷底核心波动区域 930-1030，呈现震荡交投模式。截止到 11 月 18

日当周，市场未获得实质性突破，可维持震荡筑底判断。 

图 4、CBOT 大豆周线圈定季节性低点 

 

资料来源：Wind 

近两周豆粕周线级别，测得 2730-2750 区域支持，并测得

3300-3330 区域阻力，交易策略上关注区间突破方向跟进。 

图 5、DCE 豆粕周线振幅加大 
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资料来源：Wind 

DCE 豆油 1701 合约，周线级别牛市通道仍完好，箱体突破目标

尚未到达，注意价格回踩箱体上端的支持力度和多单增持机会。资

金渐次迁仓 1705 合约，注意调整持仓。 

图 6、DCE 豆油合约周线级强势突破后震荡蓄势 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆收割完成，丰产压力所带来的沽空

动能衰竭，市场将过度至南美播种和天气炒作中，以及后市出口需

求，豆系价格圈定季节性低价区域，将趋向筑底反弹。 

短期展望（周度周期）：美元指数飙升至十数年新高，市场计入

美国 12 月升息的预期，这对豆系价格形成普遍抑制。 

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

合跌穿 750 减产。 

激进操作：油脂短空长多思路，急跌回踩箱体上端可择机增持

多单，高位不过度追涨杀跌。 
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