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油粕: 风险事件扎墩儿，价格趋向休整下跌 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储大选周存不确定性，风险偏好低迷 

近期“邮件门”事件影响大选局势，如果希拉里娈童、支持恐

怖分子等传言属实，大选将更偏向于特朗普。除去特朗普本身的不

确定性因素以外，“邮件门”可能暴露美国政府更多丑闻，可能对全

球政治稳定造成巨大冲击，极大影响了市场的风险偏好。下周美总

统大选周，市场波动预计较大。11 月美联储议息会议保持按兵不

动，但暗示 12 月加息几率提高，风险资产价格，将需计入利率提升

预期。 

（2）市场关注 11 月 10 日重要报告，丰产压力仍可能需释放 

美国农业部将在北京时间周三凌晨 1 点发布 11 月谷物供需报

告。市场预计美豆单产提高至 52 蒲式耳/英亩，大豆产量提高至

43.14 亿蒲。 

 
    11 月 10 日，另一份报告为马来西亚棕榈油局 MPOB10 月报

告。马来西亚 10 月棕榈油产量预计仅增长 1.1%至 173 万吨，为近 6
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   年同期最低，单产仍受去年厄尔尼诺导致的干燥天气余威影响。而

库存料创近一年最大单月升幅，环比升 8.8%至 168 万吨，连续第二

个月上升。 

 
（3）市场心系美豆出口进程和南美播种进度 

截止到 10 月 27 日，美国大豆出口销售量（出口累积量和未装船

量）3612 万吨，出口销售净增 251 万吨，高于市场预期，美豆出口

旺盛，对价格有扶持作用。阿根廷全境，大豆播种偏迟缓，目前约

2%-4%，往年同期进度 5%，不过，产区温度审视，利于作物出苗。 

（4）国储菜油拍卖成交积极，去库存进展顺利 

10 月份以来，国储菜油泄库抛售重启，成交场面火爆， 11 月 2

日，国储菜油抛售再次全成交，成交均价为 6552 元/吨，10 月菜油

泄库重启以来，至今已实现四次全成交，成交均价节节攀升，累积

达 11%。国储菜油库存仅 300 万吨左右，去库存进入后半场，旺季接

受能力较强。 

（5）粕类季节性淡季特征遭市场抛售 

历年的 11 月份，菜粕价格趋向下跌，这是其季节性波动的规律

使然。根据国家气候中心的监测，赤道中东太平洋已于 8 月进入拉

尼娜状态，而对于国内“冷冬”的预期在不断增强，这对进入需求

淡季不久的菜粕更佳不利，是资金沽售菜粕的诱因。国际油籽基本

敲定本季底部区域，市场期待价格计入更多南美天气升水，天气模

式的演变，以及启动年末备货需求等，是粕类启动筑底反弹的重要

条件，否则维持在低位区间弱势摸底。 

2.11 月第 1周 现货市场呈现普跌，粕价尤甚 

表 1 主要现货价格变动一览 
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数据来源：Wind 

3.小结 

本周粕类因季节性需求趋淡影响，其价格表现最为羸弱。因美

联储议息会议、美国大选等重大事件影响，风险偏好较为低迷。市

场将需进一步计入上述风险事件。另外，11 月定产报告可能再提高

产量前景，是豆系价格此前表现谨慎的主要原因。 

二、主要价差走势分析 

图1.1701合约菜油豆油价差高位震荡  

 
 

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
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备货需求存在较强期待，预计该组价格仍易于修复性扩大。 

当前价差纠偏性扩大至近一年高位，短期陷入高位震荡，关注

增持时机。 

图2、1705合约豆油棕榈油价差再寻前低 

 
 

资料来源：Wind 

低库存问题，导致豆棕收敛幅度远超预期，且即便是增产周

期，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。 

当前，价差低位拉锯整理，尚未弹出理想趋势，预计低位区间

已圈定，积极持有底仓套利头寸。 

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 

因油脂、粕类需求基本面差异显著，油粕比价出现持续走阔。

1:2头寸配比，该组价差突破1000关口后，出现震荡。趋势多单建议

在1100-1300区间分批止盈。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

因月初风险事件较多，对大宗商品带来普遍抑制。国际原油、粕

类跌幅较大，油脂高位滞涨出现小幅下跌。需注意风险事件对交易

氛围的影响。 

表 2主要市场和主要合约周表表现一览 

 
 

2.K 线及价格形态分析 
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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。 

图 4、CBOT 大豆周线圈定季节性低点 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，2730-2750 区域，获得显著技术支持，而 2970-

3000 区域为近三个月以来测得的高位阻力，关注区间突破方向跟

进。 

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。 

图 6、DCE 豆油合约周线级强势突破后回踩 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆收割过半，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）：美总统大选周，同时也是美国农业部供

需报告周，市场风险偏好较低，注意单边波动加剧风险。风险事件

之前，价格易于下跌休整。 

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 1100-1300 区间分批止盈。 

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。 
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