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 豆类：汇率波动与基金空翻多推动美豆期价反弹，连盘豆粕因需求不佳涨幅

不及美豆及油脂； 

 油脂：棕榈油与原油共同带动国内外植物油市场行情回暖； 

 玉米：政策市特征不改，连盘玉米期价宽幅震荡。 

 

摘要： 

大豆：巴西政局动荡导致雷亚尔汇率突然间大幅升值，加上巴西港口货船排队导

致港口基差上涨，间接推动了美豆的出口，进而刺激 CBOT 大豆期价的上涨。同时，

美元的意外走弱也推动了美豆期价。短期来看，巴西政局的不稳定依然会利多美

豆的出口，但南美大豆的丰收也是不争的事实，因此 CBOT 大豆期价短期内上下的

空间都不大，930 美分是上方的压力位； 

 

豆粕：由于国内生猪存栏数量仍在下滑，导致饲料对豆粕需求不及预期，加上油

脂行情回暖，市场上做多油粕比的热情高涨，因而导致连盘豆粕涨幅不及美豆和

油脂。但鉴于美豆期价近来维持在 910 美分一线盘整，连盘豆粕期价虽然反弹不

易，但下方空间同样有限； 

 

油脂：原油期价脱离底部出现一波明显反弹，加上东南亚棕榈油产量因厄尔尼诺

天气的影响大幅减少，造就了国内外植物油市场在 3 月份出现了一波比较明显的

反弹。但是考虑到植物油品种间的替代性比较强，而且全球大豆供应依然处于供

过于求的局面，加上中国政府仍在持续低价抛售国储菜籽油，因此国内外油脂市

场的后续涨幅必然会受到限制； 

 

玉米：中国政府虽然有意将玉米“市场化”但由于国储手中仍有天量的库存，因

此政策市的特征短时间内不会改变。受抛储价格可能调高以及 2016 年东北玉米临

储政策可能取消传闻的影响，3 月份连盘玉米市场走势震荡，整体先扬后抑。大方

向上，由于政府决心将国内玉米市场价格与国外接轨，因此连盘玉米大趋势上来

看，依然承压向下，但由于政策的不确定性，期货市场的走势必然会受一系列传

闻的影响而频繁波动。 

一、豆类市场综述： 

3 月份以来，美豆连续上涨并创出 2016 年以来的新高，提振因素则来自于

雷亚尔的走强对于美豆需求的间接刺激，推动美豆短线走势偏强；当然由于投机

基金在美国大豆期货及期权上持有创纪录的净空头部位，使得豆价极易在空头回 

兑美元汇率已上涨 9.5%。就国际大豆市场而言，巴西雷亚尔一度
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补的影响下走高，也支持油籽价格。 

纵观整个 3月份，国际大豆市场对于巴西的关注点依然在货币方面，雷亚尔汇率波动

也与其国内政局动荡密不可分。过去一个月巴西雷亚尔急剧攀升，从 4.0 左右升值到 3.6

左右，创下自 8月份以来的最高水平，这是造成巴西农民惜售并短期利多美豆出口销售的

主要原因，而尽管美盘豆价在过去一个月里出现上涨，但巴西国内的大豆价格却同期出现

下跌。之后伴随着巴西前总统卢拉或将出任内阁部长的消息一出，巴西货币雷亚尔应声大

跌，而巴西利亚联邦区法官签署法令禁止卢拉出任政府新职，又推动雷亚尔再度升值到

3.6 左右的前高水平。就国际大豆市场而言，巴西雷亚尔一度飙升加上港口排港时间延

长，一定程度上推高了港口大豆基差报价，间接提振了美豆的出口需求。 

但在巴西大豆强势丰产的背景下，短期的货币剧烈波动，虽然将带来行情振荡，尤其

是短期有利于美豆出口，但难以改变南美供应宽松的主旋律，巴西大豆供应压力向全球市

场释放的风险仍将进一步显现。 

此外，根据 CFTC 的数据显示，美国主要农产品投机性仓位转变为 3.4 万张净多仓合

约。此前则为 21.3 万手净空仓，为史上第二大规模。多达 24.7 万手的变动幅度是 2006 年

有记录以来的第三大规模(大豆期货大规模空头回补，幅度接近 6.5 万手)。 

 

数据来源：WIND 东方期货研究院 
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再看国内豆粕市场，连盘豆粕主力 09 合约 3月份内的涨幅明显不及油脂和美豆。同

时，在现货市场上，表现出比较明显的“北紧南松”局面， 

南方地区油厂因为豆粕胀库现象的增加，“以价换量”的销售方式屡见不鲜，近月豆

粕成交出现负基差的现象也在增加，这更是反映了南方油厂出货意愿的强烈以及当地下游

企业对后市价格的看空。 

华北、山东地区油厂由于不同原因而停机，其中山东部分油厂因豆源不足而停机限

产；而因为蒸汽管道的问题，天津部分油厂计划停机两周时间（3月 26 日-4 月 8 日）。因

此，当地饲料企业提前备货，一定程度上消化了当地油厂库存压力，也支撑了当地豆粕现

货行情；当然豆粕虽局部供应偏紧但基本不会出现供应断档的情况，因而油厂进一步提价

信心也明显不足； 

另外，由于国内畜禽养殖补栏还未出现明显回升，生猪和能繁母猪存栏数量更是不断

创出新低，加上今年寒潮天气也使得南方水产养殖启动时间明显放慢，因而终端采购方的

矛盾心态也并未改变，不但提货速度偏慢，库存水平多数也仅保持 5-10 天左右，大部分则

随用随买，观望情绪浓厚。 

不过，随着南方地区豆粕实际成交价格跌至 2300 元/吨甚至以下的水平，油厂继续降

价的意愿也不强，少数此前销售负基差的油厂也在月底恢复平水。 
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豆类行情走势展望： 

3 月 31 日美国农业部将公布今年首份种植意向报告，这份报告对于连续丰产的美豆影

响至关重要，市场寄希望于月末播种面积报告带来利好、并配合价格向上拓展反弹空间。

不过，近来美豆偏强运行的表现，也不排除市场已经提前预支了这份报告可能带来的利好

影响。毕竟从基本面来看，全球大豆市场依然整体处于供大于求的局面。预计美豆可能继

续在 890-930 美分的区间内频繁震荡。 

国内连盘豆粕目前下跌空间十分有限，但受制于现货市场疲弱的需求，上涨动能也明

显不足，因此维持底部震荡的判断，区间预计在 2280-2470 元。 

二、油脂市场综述： 

尽管全球大豆的丰产格局未变，世界各主要经济体依然面临衰退阻力，并对消费市场

形成整体拖累，但 2016 年 3 月份以来，全球植物油市场呈现加速上扬的“暖春”特征，而

延续去年第四季度突破上涨走势的棕榈油品种，当之无愧的成为业内领涨“头马”。而在

这波植物油行情反弹的背后，主要包含以下几方面因素的推动： 

首先，厄尔尼诺导致东南亚棕榈油供应下降。根据 MPOB 给出的数据来看，截至今年 2

月底马来西亚棕榈油库存量较前一个月下降 6.1%至 217 万吨，因为当月产量降至近 9年来

的最低点 104.2 万吨；同时，2月马来西亚棕榈油出口量环比减少 15.2%至 109 万吨。综合

其他供需数据可以得知，2016 年 2 月马来西亚国内棕榈油消费量降至仅 16万吨，创 2013

年 5 月迄今的单月新低，这意味着推动棕榈油价格上涨的主要原因还是来自于供应面； 

其次，低油价对原油主产国构成了极大的财政赤字压力，对需求国的经济刺激作用也有

限，因此，使油价走出低谷逐渐成为了各国的共识。3月份原油期货价格触底反弹，并一度

摸高至 42美元/桶，进而对植物油市场也产生了刺激作用。 

    虽然国内外植物油期货品种 3 月份集体出现了一波比较明显反弹行情，但品种间的分

化依然存在： 
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外盘方面，BMD 毛棕榈油期价涨幅明显高过 CBOT 豆油；内盘来看，3月份植物油期价

涨幅由大到小依次为棕榈油、豆油和菜油。毕竟国储菜油持续不断的抛储对期现货市场而

言，都是不容忽视的压力。 

由于国储菜油拍卖成交均价基本在 5300-5500 元/吨附近，已经明显低于均价超过

6000 元/吨的豆油，因而导致菜油对豆油的替代效应明显。而同期国内棕榈油的价格也在

5400-5500 元/吨，基本上临储菜油已经成为国内植物油市场上的价格洼地了。 

 

数据来源：WIND 东方期货研究院 
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    在 3 月份国内油脂行情集体回暖，而饲料养殖行业因畜禽存栏偏低导致对豆粕的需求

没有出现起色的市场背景下下，连盘油粕比套利交易也大行其道，一度从月初的 2.46 上涨

至 2.6 附近，此后受外盘原油和棕榈油期价冲高回落的拖累，连盘豆油期价出现调整，油

粕比从 3月 21日的 2.6 回落至月底的 2.57。 

 

数据来源：WIND 东方期货研究院 
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油脂行情走势展望： 

受 2015/2016 年度东南亚地区棕榈油及主要油菜籽生产国产量下降的拖累，全球棕榈

油和菜籽油的期末库存下降明显，进而抵消了豆油库存的增幅，导致全球植物油供应呈现

略微偏紧的格局。不过，考虑到南北美洲的大豆产量依然十分庞大，而油脂品种间的替代

关系又比较强烈，因此在市场需求不出现明显起色的前提下，如果油脂油料产量不能进一

步减少的话，外盘棕榈油和豆油的涨幅不具有长效性。预计 CBOT 豆油上方压力位在 35美

分/磅，BMD 毛棕榈油期价上方压力位在 2900 令吉/吨。 

国内植物油市场目前同样不具备行情反转的基础，3月份的暖春行情依然定义为筑底

之后的一波反弹。豆棕 09合约价差在 3月底跌破 500 元/吨之后，基本上到达了历史最低

位，随后开始围绕 500 的关口震荡，这势必会限制后市棕榈油价格的涨幅。 

 

数据来源：WIND 东方期货研究院 

 

另外，国储菜油抛售依然在进行中，5300-5500 元的成交均价相比目前的豆油和棕榈

油而言依然有优势，这也必然会限制后市国内植物油期现货价格的上涨空间。 

 

三、玉米市场综述： 

3 月上中旬期间，连盘玉米市场整体处于震荡盘整的走势，但到下旬之后，随着 2016

年玉米临储收购政策的变相取消，玉米市场闻风大跌，1701 合约迅速取代 1609 成为主力

合约，且跌幅最为明显。 

3 月 27 日，内蒙古新闻联播有关“国家今年对玉米临时收储制度进行了改革”的消息

引发业内关注，并迅速引发次日（3月 28 日）连盘玉米期价的大幅下挫。 

3 月 28 日，国家发改委经贸司副司长刘小南正式在发改委媒体通气会上表示，2016 年

在东北三省和内蒙古自治区将玉米临时收储政策调整为“市场化收购”加“补贴”的新机 
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制，一方面，玉米价格由市场形成，反映市场供求关系，调节生产和需求，生产者随行就

市出售玉米，各类市场主体自主入市收购；另一方面，建立玉米生产者补贴制度，给予一

定财政补贴，中央财政补贴资金拨付到省区，由地方政府统筹补贴资金兑付到生产者，以

保持优势产区玉米种植收益基本稳定。 

至此，我国玉米政策“变相临储”基本定调，结束了自 2008 年延续至今的“托市临

储”格局。连盘玉米 1701 合约也在次日（3月 29 日）的交易中触及了 3月份的最低点—

1413 点。 

油脂行情走势展望： 

虽然为了应付可能存在的东北农民大范围卖粮难风险，政府还将实施安排符合条件的

企业入市托底收购，但托市底价并未公布。若按照此前中国玉米市场与国际接轨，目前国

际进口玉米完税成本 1500 元/吨的水平推算，那么，倒退至东北秋季玉米产区相对应价位

应该在 1200-1300 元/吨，运至大连港口的价格在 1300-1400 元/吨。当然，在期货市场上

不能排除“超跌”的可能。因此，无论从基本面，还是技术面上来看，DCE 玉米 1701 合约

仍处于下行通道，将继续承压下跌。 
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