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月度行情回顾

受阿根廷洪涝天气影响，主产区播

种面积下滑，受此影响CBOT美豆期价强

势走高，创下1080美分/蒲式耳6个月以

来的新高。国内豆粕在此带动下一路走

高，M1705涨幅为7.14%，最高价至2971

元/吨。之后由于灾害天气缓解，减产炒

作暂退，期价出现1.95%的回调，收于

2913元/吨。油脂方面由于节前备货结束，

现货市场交投清淡，整体呈现小幅震荡

走高格局，Y1705单月期价跌幅为0.63%，

收于6936元/吨；P1705单月期价涨幅为

0.10%，收于6208元/吨。



阿根廷产区天气炒作暂歇

从未来6-15的天气情况来看，

阿根廷将再次有降水，但由于播

种已经完成，加上降雨强度不大，

因此影响相对有限。

由于前期洪涝天气影响，市场

普遍对阿根廷方面减产预期强烈。

随着近期天气开始好转，且播种

初期的轻微灾害性天气的影响力

度有限，因此对大豆期价的天气

升水炒作或将告一段落。



巴西收割进度加快，待载船只激增

马托格罗索州大豆收割目前已完成16.3%，略高于往年同期水平的10-15%。

但此前咨询机构AgRual预计1月末，马洲大豆收割进度将完成25%。据悉，巴西

港口未来一月等待装载大豆船只数量较去年同期增加1倍。船运机构数据显示，

预计2月份大豆出口量将达到439万吨，较去年同期增加97%。南美大豆的集中上

市将挤压美豆出口需求。



国内压榨用豆供给充裕
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根据中国海关统计数据显示，2016年12月份大豆进口量为900万吨，较上月增加116万吨，较去年同期

减少1.31%，随着美豆销售接近尾声，国内大豆月度进口量将逐步回落。但是鉴于美国新任总统特朗普的贸

易保护态度，中国后期大豆进口需求是否会向南美方面转移值得市场关注。

从目前进口大豆港口库存数据来看，截至2017年1月25日，港口库存量为674.35万吨，处于历史相对高

位，国内压榨用豆供应充裕。



油厂开工率高企，利润出现下滑

截至2017年1月20日当周，国内油厂大豆周度压榨量为202.82万吨，达到历

史最高水平。主要由于目前压榨用豆供给充裕，油厂开工增产，弥补前期豆粕

库存不足的情况。从压榨利润来看，目前点价观察压榨利润趋近0值的平衡水平，

后期存在提升空间。
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豆粕库存紧张格局改善

截至2017年1月15日当周，油厂大豆库存为349.79万吨，豆粕库存量为70.86

万吨，连续4周出现上涨，前期豆粕库存紧张格局得到很好的改善。
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节前生猪集中出栏，后期存在补栏需求

从目前生猪存栏情况来看，能繁母猪及生猪存栏数量仍在持续下滑，截至

2016年12月份，生猪存栏数量为3.67亿头，其中能繁母猪数量为3666万头。主要

由于国内春节为猪肉消费旺季，节前生猪集中出栏导致存栏数量下滑，鉴于目前

生猪养殖利润攀升至600元/头较高位置，后期养殖企业的补栏热情有望提升。
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“豆减棕增”油脂库存格局切换

截至2017年1月26日，豆油商业库存量为96.70万吨，近一个月来库存数量持续

下滑。棕榈油港口量回升至46.25万吨，较11月下旬的谷值增幅为97.23%。由于冬

季温度较低，豆油对棕榈油的替代效果明显。
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行情展望-豆粕

国际方面，阿根廷洪涝天气炒作告一段落，减产幅度对总体南美供应影响有限。巴西方面收割进度

高于往年同期水平，港口等待装船数量激增。总体新季南美大豆丰产概率较大。国内方面，后期进口

大豆数量预计将高位回落，目前港口库存及国内油厂库存仍十分充裕，豆粕库存短缺情况得以很好缓

解，下游养殖利润可观或将激发节后养殖户补栏热情，利好豆粕需求。后期市场关注焦点仍未南美天

气情况以及物流状况，抓住天气炒作带来的阶段性做多机会，天气升水炒作期间偏空思路需保持谨慎。

从盘面来看，期价呈现三角收敛态势，下方支撑2790，上方压力2920，等待回调到位后的买入机会。



行情展望-油脂

豆棕库存出现季节性反转，寒冷天气使得豆油对棕榈油的替代作用增强。目前油脂方面缺

乏基本面方面的因素引导，其走势将在较大程度上跟随美豆期价走势运行。从盘面来看，豆

油后期将延续区间震荡格局，下方支撑6778，上方压力7088；棕榈油价格呈现出区间收敛态

势，下方支撑6000，上方压力6300，操作上以震荡思路对待。
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