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 2月外汇储备意外重回“三万亿”，自去年6月来首次回升。

 2月外汇储备余额30051.2亿美元，高于预期且环比增加69.16亿美元。

 3月外汇储备数据将在04.07本周五公布，预测为30135亿美元，较前值又有所增加。

图：中国外汇储备及其变动（亿美元）

来源：Wind ，东方期货研究院

经济数据及其解读：2月外汇储备
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中国外管局答记者问：

 2月我国跨境资金流动整体平衡

 国际金融市场上非美元货币对美元汇率总体贬值

 资格价格出现上升

 外汇储备所投资的货币和资产之间发挥了此消彼长的分散化效应

 综合作用，外储规模稳中有升

外汇市场结售汇意愿逆转

 2月美国、欧盟、日本债券收益率下降，债券价格上升，资产价格重估效应，外汇储备估值上升

 人民币贬值压力或已释放完毕

经济数据及其解读:2月外汇储备
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海关总署：按人民币计，中国2月进口同比大增44.7%，出口同比增长4.2%

 进口数据远高于预期及前值，出口数据低于预期及前值

 2月出现603.6亿元贸易逆差，市场预期为顺差1725亿元，前值为3545亿元

 2014年2月以来中国贸易帐首次出现逆差

 主要与春节因素及大宗商品价格上涨，导致进口额大幅上升有关，不具可持续性，因此对

人民币汇率影响有限

 企业春节前提前安排出口，以减少库存成本，导致春节前出口激增

 春节后进口生产，避免节前进货却无法生产导致的库存成本，节后进口激增

 春节错月因素，造成前后两月进出口形成巨大剪刀差

 实体经济的确在回暖

 2月贸易帐（按人民币计）

经济数据及其解读：2月贸易帐
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 2月CPI同比意外跌至0.8%，创2015年1月来最低增速，远

不及预期和前值

 2月PPI同比再度增长7.8%，创2008年9月来最高，高于预

期及前值

 统计局解读：CPI环比降低主因为食品价格出现明显

回落及节后外出旅游人数减少。翘尾因素变化影

响。PPI涨幅扩大主要受去年2月价格大幅下降影

响。约占6.4个百分点，新涨价因素约为1.4个百分

点。

 扣除食品和能源价格的核心CPI1 2月同比涨幅为

1.8%，1月为2.2%，整体延续去年的温和上涨态

势。
来源：Wind ，东方期货研究院

经济数据及其解读：2月CPI、PPI同比

图：CPI、PPI同比增速
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 2月社会融资增量降70%，新增信贷环比减半

 2月社会融资规模增量1.15万亿元人民币，低于预期，且仅为1月3.74万亿元历史峰值的1/3。

 2月社融环比大幅收窄至1月的30%，其中“影子银行”非标融资（委托+信托+未贴现承兑汇票）

增量规模大幅收窄

 监管层严控表外业务风险等举措起到了作用。

 2月新增人民币贷款1.17亿元，较1月2.03万亿近乎腰斩。

 2月M2货币供应量同比增长11.1%（前值11.3%），M1同比增长21.4%，M0同比增长3.3%

 M1-M2“剪刀差”从1月的3.2%扩大至10.3%

 2月金融数据全线放缓，与季节性规律和基数有关，也受到因调控而引发的房贷增速放缓影响

 2月货币供应、新增贷款、社融

经济数据及其解读
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 4月6日公布的中国3月财新服务业PMI 52.2，不及

52.6的前值，创6个月低位

 3月财新综合PMI 52.1，不及前值，创6个月低位

 服务业成本投入价格升幅 录得2013年2月以来最强水

平，但由于制造业投入成本升幅放缓至5个月来最

低，两者综合的平均投入价格升幅为去年10月以来最

窄。

 制造业和服务业增速双双下滑，密切关注二季度情

况。

 3月财新PMI数据

经济数据及其解读
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 继深圳经济特区和上海浦东新区之后又一具有全国意义的新区，是千年大计、国家大事

 战略高度：疏解首都经济功能，承接首都部分新兴产业功能、部分科研教育功能、部分央企职能性

机构、部分行政办公职能。在京津冀协同发展战略三周年之际，打造第三大增长极和城市群。

 规划定位：高起点高定位全新发展理念，比肩深圳浦东开启新周期。

 实施保障和前景展望：交通一体化、环保一体化、公共资源一体化、产业转移。

 清明假期期间，雄安新区H股概念走高，美股中概股相关板块走高。假期后A股雄安板块连续两日涨停。

 雄安周边十城宣布楼市新政，环雄安新区形成限购圈。禁止炒房淘金，将试验房地产发展新模式。

 4月1日中共中央、国务院印发通知，决定设立河北雄安新区

千年大计：雄安新区
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 北京时间3月16日凌晨2点，美联储宣布加息25个基点，联邦基金利率从0.5%-0.75%调升至0.75%-1%。

 4月6日凌晨2点，美联储公布3月会议纪要：体积缩减资产负债表

表格：回顾会议前会对议息结果产生影响的数据及其公布时间：

公布时间 数据名称 公布 预期 前值 美联储“及格线”

北京时间
04.05 20:15 美国3月ADP就业人数变动 263K 185K 298K 创2014年12月以

来最高，强劲

03.15 20:30 美国2月CPI同比 2.7% 2.7% 2.5% 2012年3月来最大
升幅03.14 20:30 美国2月PPI同比 2.2% 1.9% 1.6%

03.11 03:00 美国2月政府预算 -192B -190B 51.3B

03.10 21:30
美国2月非农就业人口变动 235K 200K 227K 维稳失业率

7.5-12.5万增幅区

美国2月失业率 4.7% 4.7% 4.8% “完全就业”5%
03.09 21:30 3月4日当周首次申请失业救济人数 243K 238K 223K

03.08 21:15 2月ADP就业人数变动 298K 178K 246K 远好于预期

美联储议息会议：FOMC 3月“鸽派”加息
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 FOMC 3月“鸽派”加息

美联储议息会议

 市场谜团：加息加出了“降息”的效果

 美联储加息25个基点后，中国央行上调三大指标性（逆回购、MLF、SLF）利率。

资本市场迎来狂欢：

 美国三大股指纷纷上涨，美元指数跌至两个月新低，美国十年期国债收益率跌破2.5%，金价上涨1.5%

至1220美元/盎司

 高盛金融状况指数（Financial Conditions Index, FCI）降至2000年后非金融危机时FOMC会后反应的

第三低位。

 美联储预期管理尝尝颇显功效，但本次加息已被提前充分消化。靴子落定、“鸽派”加息政策没有想象中

严厉，有利空出尽意味，全球市场应声上涨。

 加息步调放缓，但2017、2018年度将多次加息，2019年到达3.0%的利率水平。

 美联储计划今年晚些时候收缩资产负债表：可能调整美联储所持美债和住房抵押贷款支持证券（MBS）

13



 FOMC 3月“鸽派”加息：
“降息”效果仅次于2011.08、2013.09

美联储议息会议
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 FOMC 3月“鸽派”加息：加息点阵图变化

美联储议息会议
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 FOMC 4月会议纪要

美联储议息会议

 会议纪要中提及资产负债表常态化政策，并延续此前加息的“Yellen Call”式偏鹰派论调

 时间点：今年晚些时候（基于时间或基于经济情势），并未提及缩表和加息是互斥的

 缩表策略：停止或逐步削减国债及MBS的再投资（此前认为联储的负债端需要资产端的国债作为抵押）

 缩减资产规模会是渐进的且可预测的

 再投资策略的变化取决于经济及金融情况

 应在“被动的”且“可被预测的”情况下削减。并未提及“主动缩表”（即卖出资产）

 FOMC会议纪要公布后，投资者降低了对于美联储2018年加息次数预期，至仅为1.5次，为去年11月11日以来最低

 有评论表示，缩表将从若干方面影响利率。如果美联储不再购买抵押贷款支持证券，该品种利率会走高；若美

联储不再以新国债替换到期国债，国债利率将会攀升，继而使得房屋抵押利率和其他贷款利率联动上升。
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 2017年3月31日，我国首个商品期权——

豆粕期权在大连商品交易所正式挂牌交

易，开启了中国衍生品市场的新篇章。

 2017年4月18日，白糖期权也即将上市。

 中国证监会副主席方星海表示，今后还会

上市更多期权品种。

豆粕期权上市



 豆粕期权交易量

18

期权市场回顾

 对比50ETF期权开市的成交量，商品期权首日成交火爆。符合

交易所“安全退出、平稳运行、严控风险”的基本原则

 豆粕期权上市首日，标的物豆粕期货主力合约豆粕1709呈现横

盘整理走势。期权合约比期货标的合约更活跃。

 低隐含波动率挂牌，开盘后看涨、看跌均出现全面上涨的情况

 M1707出现钓鱼单

 我国的大宗农产品使用场内期权作为场外产品设计，对农产品

的目标价格改革、对“保险+期货”模式将有巨大的推动作用



 股票市场波动率指数监测
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期权市场回顾：上交所iVX指数

来源：上海证券交易所，Wind ，东方期货研究院



 组合策略：市场波动率新低，可埋伏做多波动率
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大幅震荡策略（跨式组合）
（平值）看涨期权多头+看跌期权多头

大幅震荡策略（宽跨式组合）
（虚值）看涨期权多头+看跌期权多头

期权策略：波动率策略



谢 谢！

研究员：杨方 金融衍生品分析师

电 话：021-80232055

微 信：ya_jane34

Q     Q：328452333
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丁凌三月 2016

原油先抑后扬
PTA大幅下挫

东方期货研究院 赵 勇

識雲月观测（原油、PTA）
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美原油产量增加

 美国至3月31日当周的石油钻井总数增加10口至662口，连续第11周增加，创2015年9月以来最高水平。按照目前美国能源
产业的生产效率，此钻井数可以在1-3个月内形成约45万桶/日的产能。

24



CFTC多头斩仓离场

 3月随着美国原油产量增加，CFTC多头出现斩仓行情，净多持仓迅速下降。
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OPEC、IEA 、EIA月报偏空

 OPEC月报称实施减产的11个成员国2月产量减
至2968.1万桶/日，较目标要求多减产12.3万桶/
日，11个设定供给目标的成员国逾100%地完成
了每日116万桶的减产承诺。

 但2月沙特阿拉伯上报的日产量较1月增加26.33
万桶至1001.1万桶。

 OPEC认为油市平衡进程已启动，2017年下半年
全球原油库存将开始下降。

数据来源:Wind资讯

OPEC原油产量
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OPEC、 IEA 、EIA月报偏空

 IEA月报显示2月份13个OPEC成员国石油产量增加17万桶/日至3200万桶/日，减产执行率为91%；
非OPEC国家减产执行率从1月份的40%下降至34%。

在OPEC产量反弹、非OPEC供应增加的影响之下，2月全球原油供应增加26万桶/日至9652万桶/
日。不过，若OPEC维持当前产量至6月份，预计2017年上半年市场原油短缺为50万桶/日。

由于OPEC在去年年底大幅提升产量，1月OECD原油库存六个月以来首次增加480万桶（约合150
万桶/日）至30.3亿桶。
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 EIA短期能源展望报告，将2017年全球原油需求增速预期下调11万桶/日至151万桶/日；预计美国
石油产出将在2018年达到记录高点。

 EIA预期2017年美国原油日产量将增加33万桶，由去年的888万桶升至921万桶。上月预计为按年
增加10万桶。

 EIA将2017年美国原油日需求增长预估从之前的26万桶下修至21万桶。

OPEC、IEA 、EIA月报偏空

28



减产协议有望延期

 3月26日OPEC组织和其他一些产油国会聚科威特召开减产监督委员会会议，对减产协议感到满

意，并有意在5月份延长减产期限。

 3月28日俄伊联合声明：俄罗斯和伊朗将继续在原油减产上面保持合作，以期稳定油市。

越来越多的OPEC和非OPEC产油国表示支持减产协议延期。
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美国原油供求状况

 截止3月31日当周EIA原油库存 +156.6万桶至5.355亿桶。  截止3月31日当周美国原油进口量减少37.4万桶/日至785万桶/日。

数据来源:Wind资讯
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美国原油供求状况

 截止3月31日当周美国原油产量增加5.2万桶/日至919.9万桶/日。  截止3月31日当周精炼厂设备利用率变化1.5%至90.8%。

数据来源:Wind资讯

美国原油产量与同比
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美国产能利用率
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中国原油供求状况

 海关总署数据2月份中国原油进口量为3178万吨，环比下跌6.61%，同比
下跌0.06% 。

 发改委运行快报统计1-2月份，原油产量3123万吨，同比下降7.9%。

数据来源:Wind资讯
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中国原油供求状况

 海关统计显示中国2月份成品油进口量为239万吨，出口量为426
万吨。

 发改委运行快报统计1-2月份原油加工量9171万吨，同比增长10.8%。

数据来源:Wind资讯

中国原油加工量

产量:原油加工量:当月值

10-12 11-12 12-12 13-12 14-12 15-12 16-1210-12
0 0

6000000 6000000

12000000 12000000

18000000 18000000

24000000 24000000

30000000 30000000

36000000 36000000

42000000 42000000

48000000 48000000

吨 吨吨 吨

数据来源:Wind资讯

中国成品油进出口量

进口数量:成品油(海关口径):当月值 出口数量:成品油(海关口径):当月值

14-Q1 14-Q2 14-Q3 14-Q4 15-Q1 15-Q2 15-Q3 15-Q4 16-Q1 16-Q2 16-Q3 16-Q4 17-Q114-Q1
150 150

200 200

250 250

300 300

350 350

400 400

450 450

500 500

550 550吨 吨吨 吨

33



 截止3月31日PTA期货仓单与有效预报合计258141张，现货持续流入期市。

PTA仓单持续增加
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下游库存激增

 下游聚酯产品库存年后快速回升，库存天数超过20天，抑制了对原料PTA的需求。
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 受现货价格大幅下跌影响，PTA加工利润迅速恶化转亏。

利润转亏开工下降

受装置集中检修影响，PTA开工率明显下滑。截止4月1日PTA工厂开
工率61.47%，聚酯工厂开工率为 85.32%。

数据来源:Wind资讯
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结论：

 OPEC减产协议延期预期支撑油价，而美原油产量持续增加，抵消了减产效果，油价暂于45-55美元间震荡。



结论：

 PTA 由于下游库存大幅增加需求下降影响期价大幅下挫，但由于装置集中检修开工下降暂时止跌企稳，主力9月合约于5000-5500点间运行。
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丁凌三月 2016

美元弱势
造就非美货币强势
4月预计恢复正常

东方期货研究院 张一心 何丛（实习）

識雲月观测（外汇）
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美联储公布三月会议纪要（首次公布经济预期扇形图）

• 美联储主席耶伦发表讲话：美国经济整体复苏，就业市场持续改善，并没有提及货币或者经济前景。

• 美联储多位官员发表讲话显示，多数官员持鸽派观点支持继续偏宽松的货币政策

• 美联储3月会议纪要—今天晚些时候开始缩减资产负债表

• 决策者希望在2017年晚些时候开始缩减央行4.5万亿规模的资产负债表——目前仍在制定阶段

• 考启缩表时将暂停加息：多位官员表态预计今年将加息两次，随后将暂停加息开展缩表进程，暂
停加息可以让美联储观察市场的情况，可能与2008年再启加息。

• 大部分官员认为有理由在2017年晚些时候调整再投资政策——普遍倾向对国债和机构MBS逐步淡
出或者停止再投资

• 股票价格相对于标准估值指标来说相当高：股市修正是下行风险之一

• FOMC官员们看到经济增长前景存在更多上行风险：特朗普财政的扩张，而海外经济下行风险有
所降低。

• 劳动力市场依然存在一些松弛：

• 总体工资增长仍然温和，

• 薪资增长行业分布不均匀

• 从事兼职人员占比较高，其他劳动力利用不足
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美联储公布三月会议纪要（首次公布经济预期扇形图）

根据扇形图，FOMC有70%的信心认为，2017年联邦基金利率在1.63%-2.87%区间，2018年
2.13%-4.12%，2019年2.88%-4.12%

根据CME观察工具显示，市场预计，今年六月加息概率达63%。
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美国财政负债现状

美国债务危机：（美国现在债务水平接近20万亿美元，占GDP的77%，且即使特朗普什么也不做，债务水平也会持续增长，
到2047年将占GDP的150%。目前的预算已经让政府不堪负重，然而特朗普即将推出的减税政策又会对此增加新的压力，缩减
负债迫在眉睫自里1981年，里根税收法案以来，美国债务占GDP的比例开始大幅上升（之后四年联邦收入平均每年减少1180
亿美元）
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美国财政负债表现状

高债务的由来（如何欠下20万）：

缩表有利于进一步利好美元，从而进一步扩大与全球其他央行的货币政策的鸿沟，其他国家将面临资本流出
的压力

但是过快缩表可能引发一些负面作用：
• 使公司融资成本上升，打击商业信心
• 公司收益率将明显走高，证券资产估值承压，股市市值将面临蒸发
• 导致美元过分强势——打击出口，拖累经济增速
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美国财政负债表现状——可能引发全球资本战

如左图，美国最大的债务持有认识美
国自己（个人机构，美联储，社保基
金，养老基金等），债务最大的持有
国是中国和日本）

相比加息，缩表的力量更强大，市场
影响更深远。

为了配合美联储缩表，需要引发资本
流入本国使美国恢复正常的货币常
态，中国很可能作为第一个开刀的国
家，引导中国资本外流——引爆中国
金融危机

近期我国出台的房地产调控政策也是
对美国加息周期以及缩表带来的影响
的一种提前准备，缩减房市泡沫，应
对这场资本战，防止日本房产泡沫以
及1997东南亚金融风暴这样的历史悲
剧的再次发生
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美国个人消费物价指数（PCE）

PCE数据表现好坏不一，年率
上升2.1%创5年来最高水平，
从走势来看,PCE节节攀升，

为进一步加息带来一定的支
撑。

但是2月个人支出月率上升
0.1%，增速为六个月最低水

平，不及预期（因为所得税
退款支付延迟）核心PCE还是
低于2%，物价上涨的压力也

在蚕食消费者的的支出能
力。说明去年四季度之后，

消费者支出步伐在放缓。美
国2月的CPI环比也有同样的

表现。说明美国经济在缓慢
的复苏但是，通胀的动能仍
旧受到压制，也为美联储鸽
派缓慢加息提供依据
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美国2月PMI指数

PMI 数据虽然依旧保
持50以上的良好状

态，但是从走势上，
3月ISM非制造业PMI
低于预期也低于前
值，创自2016年10月
以来的最低——可以

看总体出成长幅度已
经在放缓。

为符合美联储逐渐缓
慢加息的预期提供了
一定的依据
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3月密歇根大学消费者信心指数终值

• 3月密歇根大学消费者
信心指数表现并不是很
好。

• 但是消费者对于1年通
胀和5年通胀预期分别
为2.5%和2.4%，均大于
前值——说明美国民众
对未来经济还是持乐观
的态度。

• 小非农（ADP）表现良
好，数据出来之后美元
指数创三周新高也为非
农报专递了良好的预期，
就业在逐渐充分

数据来源:Wind资讯
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美元指数

美元本月在美联储加息
靴子落地之后跌破100，
后逐渐回升，而特朗普
医改未进行投票就撤回
提案，预计之后的税改
相会更加困难。

各经济数据均显示美国
经济势头向好，美联储
暗示年内将再加息2次，

年底前开展缩减负债表
的行动，将进一步提振
美元。
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英国脱欧正式启程——谈判面临重重困难

• 当地时间3月29日，英国驻欧盟大使巴罗将会正式向欧盟委员会主席呈上英国首相签署的触
发Article 50 的信函，脱欧正式开启

英国首相将会争取到什么? 

特瑞莎.梅有意放弃单一市场准入（即

英脱欧）以获得对移民、司法的控
制权

其希望在与欧盟达成最好的贸易协
议的同时追求与其他非欧盟国家如美
国之间的自由贸易

欧盟的需求：

欧盟其他成员国自然不希望看到英国“挑
三拣四”(如对移民的控制和自由贸易等) 这
样会鼓励其他有“异心”的成员国也选择脱
欧。

多数成员国会在谈判中要求英国保证已经
在英欧盟公民的居住权，爱尔兰则成要与
英国的北爱尔兰之间再次实施边境管控

谈判如何组织

欧盟首席谈判大臣 巴尼耶希望 ：

1 就费用、公民权利及边界问题进行谈判
（需要至少72%的成员国同意）

2进行谈判，关于贸易协议的重新制定需
要所有成员国的同意。

英国则希望同时谈判，不分先后

谈判时间花费：

根据里斯本条约第50条， 谈判时间为2
年，但如果欧盟及英国都同意的话，也可
以延长谈判时间

关于分手费的问题

欧盟表示英国要脱离欧盟需要支付640的
分手费.（英国贸易部长福克斯脱欧事物
大臣戴维斯也称该费用不像是总结得出
的，而是漫天要价。完全荒谬）

若谈判中没有达成协议？

无论双方是否达成新的贸易协定，英国必
须在2年内离开欧盟

如没有达成协议，届时英国和欧盟的贸易
可能需要根据世界贸易组织来定关税——
这样的话，仅汽车贸易就要征收10%的关
税费，如此一来，仅汽车贸易就要征收
10%的税费

梅的谈判筹码

欧盟与英国签订自由贸易是十分合理的，
因为英国购买力十分强大

而且表示，要把英国变成一个低税收，宽
监管的企业天堂
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英国脱欧正式启程——谈判面临重重困难

英国脱欧对世界的影响

• 法国总统欧选人之一也是脱欧的鉴定提倡者和支持者，

• 美国总统特朗普也表达了类似欧盟这类多边组织的不信任，并称有可能与英国达成“十分慷

慨的”的自由贸易协议

• 俄罗斯总统普京更是十分欢迎任何有可能造成欧盟分裂的行为

苏格兰何去何从

• 3月28日，苏格兰会议（69-59）的票结果，支持苏格兰首席部长斯特金第二次独立公投的

投票，暗示着苏格兰将在2018年秋/2019年春举行新的公投，但英国首相表示，现在独立公

投的时机。
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英国重要经济数据

前值 预期 结果

英国2月央行抵押贷款许可（万） 6.99 6.95 6.85

英国2月央行抵押贷款变动（亿英
镑）

34 35 35

英国2月经消费者信贷（亿英镑） 14 13 14

英国3月Gfk消费者信心指数 -6 -7 -6

英国3月Nationwide房价指数年率 4.50% 4.00% 3.50%

英国第四季度GDP年率终值 2.00% 2.00% 1.90%

英国3月制造业采购经理人指数
（PMI）

54.6 55 54.2

英国3月Markit建筑业采购经理人
指数

52.5 52.5 52.2

英国3月服务业采购经理人指数 53.3 53.5 55

英国3月综合采购经理人指数 53.8 53.8 54.9

因果第四季度单位劳动成本年铝 2.30% 2 2.10%

英国第四季度GDP数据暗
淡，不及预期，为2017年
的经济前景敲响警钟

3月PMI连续三个月下滑，

显示制造业的增速将进一步
放缓，在英镑下跌通胀上升
的背景下，市场对消费品
的需求减弱，内需是新订
单的动力——出口订单增速
回落。

然而服务业PMI表现良好，
为英镑提供一定的支撑。
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英镑兑美元（GBP/USD ）

英镑本月开启脱欧之
后，后期不确定因素增
多，但是政治上的冲击
大部分已经被消化，当
前的危险在于英国目前
的经济放缓，使得货币
政策委员会注重经济增
长以及通货膨胀从而保
持英国实际利率和收
益。

然而相比之下欧元取经
济正在加快恢复，对于
脱欧中的谈判，英国受
到多方面的阻力巨大，
必定付出比较沉重的代
价长期来看英镑下行
压力大。
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欧洲央行行长讲话

• 欧洲央行行长德拉吉：货币政策立场仍然是合适的。目前没有必要重新评估现行货币政策立场。

• 现在宣告在通胀方面取得胜利还为时过早。

• 经济前景正在持续改善。

• 欧洲央行对其政策正在取得效果有信心。

• 尚无足够证据表明需调整通胀展望。

• 在对当前基准利率、资产购买和前瞻指引政策做调整之前，我们仍需要树立充分的信心。

• 欧洲央行需要更多通胀方面的信心才会调整立场。经济增速面临的风险转为上行。

总结德拉吉的话语中，目前的货币政策

还将继续保持，通胀数据是欧洲央行考

核经济的一个重要指标，对于宽松的前

景看好。
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欧元区CPI：低汇率持续利多CPI

欧元区及欧洲主
要大国的2月CPI
数据除去法国，
都在持续上涨，
对于整个欧洲经
济恢复来说是重
大利好，但是现
在的通胀水平很
大程度基于低汇
率和QE的释放，

之后的通胀水平
能否继续上涨，
还要看欧洲央行
缩减QE后对经济
的影响。
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欧元区2月失业率持平

欧元区失业率持
平，但还是处于
较高的位置，但
是失业率持续走
低对于欧元区来
说无疑是好消息。
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欧元区PMI：强势依旧

欧元区PMI数据

的强势也表现出
欧央行的刺激经
济政策正在发挥
作用，从图上
看，不难发现，3
月欧洲主要国家
中，只有意大利
的服务业PMI数
据意外下滑，其
他的PMI数据均

出现了上涨，显
示出目前整个欧
元区经济复苏的
强劲态势。
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欧元月线表现

欧元虽然在3月最

后一周出现了下

滑，但是总体还

是上升的，但是4

月欧洲法国的总

统大选暂时还是

没有进入白热化

的阶段，欧元4月

前半段恐将继续

下行，等待大选

消息来临。
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日本央行高官讲话

日 本 央 行 审 议 委 员 佐 藤 健 裕 ：

• 不排除通胀达到2%之前日本央行上调收益率目标的可能性。日本央行内部尚未就未来上调
收 益 率 目 标 的 频 率 和 幅 度 达 成 共 识 。

• 日本央行不应该在10年期国债收益率0%的目标上过于死板。10年期国债收益率一定程度的
波动是可理解的。很难设定收益率曲线控制中具体的利率目标。向市场沟通日本央行政策
时或许需要一些模糊性。不确定日本央行是否需要进行固定利率操作。美国收益率攀升不
会使得日本央行收益率目标上调。考虑到实现2%的通胀目标还有一定距离，日本央行淡出
资产购买还有一定时间。10年期国债收益率维持在0%可能会变得非常困难。认为日本央行
对国债的购买将逐步减少是自然的。原则上认同目前的宽松框架。政策不应被80万亿日元
日本国债购买规模的这个数字所束缚。不大可能同时设定量化与利率目标。购债是为了对
抗通缩，而非赤字融资。稍微陡峭一些的收益率曲线对刺激经济更有好处。如果CPI增速超
过共识预期，日本长期利率可能面临压力。灵活适度调整目标是审慎的政策。不确定日本
央行能否通过传统购债操作维持利率在零水平。
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日本失业率：创新低

2月日本失业率下降至2.8%，创

下几年来新低，对于日元也是

提振，随着日本失业率持续走

低（发达国家中失业率较低的

国家），对于日本央行的宽松

计划可能会有松东，但是CPI也

是日本央行会考虑的一个因素。

但是赴日游客减少会不会对其

失业率减少带来阻碍，也是值

得关注的一个问题，在不明朗

前，不建议大仓位赌日元的交

易。
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日本PMI：利好日元

日本制造业PMI数据

意外下降，疑为日
元汇率走高所致，
但是3月服务业PMI
数据却异常强势，
日本近几月服务业
PMI数据趋向较好，

随着旅游旺季的到
来，日本服务业将
面临不小的挑战。
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中国大陆赴日游客人数减少但总体较稳定

据Wind数据统

计，自日本爆
出核辐射的新
闻后，赴日游
客均出现下滑，
中国游客人数
下降最为明显，
但是随着樱花
季节的到来，
赴日游客将出
现回升。
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日本CPI：趋于平静

日本2月CPI同比出

现下降，但是核心
CPI数据持续走高
站上了0以上，也

为日本通胀数据打
了一剂强心剂，但
是通胀依旧偏低，
日本近期的货币宽
松不会改变，除非
出现通胀数据出现
大幅上升，不然日
本央行还将继续实
施QQE。
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日元贬值还需看投机客

• 德银在4月4日的报告中指出，只要日本央行不该变债券收益率曲线控制，那么美日就会受到温和支撑。

不过能不能到120，就要看投机者们了。 收起日元可能因为经常帐盈余而走强，同时考虑到购买力平

价，日元过度贬值也需要修正，不过只要在日本通胀达到1%以前，日本央行不改变目标，这对美日来

说是一个温和的支撑环境。同时在过去几年中，尽管日本央行的超级宽松政策，日本政府养老基金不

断的买入国外债券，但对美日也只是支撑作用，并非推动美日上涨的因素，美日在2013-2015年年中

不断上涨的潜在因素是美国经济的强劲。同样的，接下来推动美日走高的也不是养老基金，而是一些

其他的投资者，比如说买入国外债券对外汇市场进行对冲的投资者。由于国内债券的短缺，日本投资

者还会继续大量买入国外债券。但是日本投资者买入国外债券主要是运用高收益债券进行对冲，有时

候则是在国外债券走软的时候买入。因此日本以外的投机者才是美日测试120的关键，尤其是当美联

储在激进的财政政策下加息的话。
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日元月线表现

日元进入2017年后表

现较为强势，其中很
多原因是避险因素，
但是从图上看，美/
日受均线影响，后市
看多不变，但是随着
风险事件的消除，日
元如果宽松不变，那
很大概率美/日会指
向120。
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澳储行4月利率决议以及货币政策声明

澳储行4月利率决议：维稳1.5%的记录低位（已连续12个月维持现金利率不变）

澳洲联储主席洛威表示：

• 最近数据与经济正在温和增长的趋势一致

• 劳动力市场部分指标有所走软——尤其是失业率，且就业增长温和（劳动力依旧过剩）

货币政策声明——和上次并无大异

• 进一步走软的铁矿石价格及澳洲经济走软迹象均将令澳元续跌

• 整体通胀将在今年提振至2%以上，失业率有所走高，预计潜在通胀率将继续

• 坚持认为“澳元升值将导致经济调整复杂化”

• 进一步确认了较长期内老周联储将不会调整先净利率水平

• 提及抵押信贷市场，特别提及无本金贷款

• 基础通胀率上身预期比较缓慢，同时中国面临中期经济风险
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澳洲制造业&服务业表现
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澳洲制造业及服务业指数未

表现出较大波动，目前仍旧

稳定运行在最近五年的上升

区间内。就目前的表现而言，

制造业指数和服务业指数会

在短期内趋于稳定，在6月左

右会继续冲击新高。
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澳洲贸易差
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于全球经济回暖的

影响，基建类大宗

商品出口持续增

加，贸易差额业已

强势反弹。预计在

未来三个月内，澳

洲贸易顺差会进一

步扩大，极有可能

创下近年新高。
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澳元月线走势

受到宏观经济持续

走好的影响，预计

澳元会进一步受到

较大抛压，短期内

不会有升值预期，

在未来的三个月内

澳元兑美元报价将

会出现围绕20周线

震荡向下的走势。
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加拿大失业率走势

加拿大2月失业率降

至6.6%，为2014年12

月来最低水平，不难

看出，加拿大的失业

率也是呈下降的趋势，

表明加拿大目前经济

趋稳。
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加拿大CPI数据稍显疲软

加拿大2月CPI数据出现滞

涨，下跌的油价是的CPI

数据收跌的主要原因，后

市如果油价升高，加拿大

央行2%的通胀目标将实现，

等失业率回归5%附近后，

加拿大央行有可能会考虑

加息，但是目前，加拿大

央行都将维持现有的利率

水平不变。
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加拿大PMI：2月PMI较强势

加拿大2月PMI数

据较 1月出现上

升，但是加拿大

PMI数据波动较

大，大概率高于

50，所以加元一

直受到利好支撑。
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3月国际油价与加元走势偏离

从近一点时间来

看， 3月时候油

价的下跌反而加

元上涨，其中很

大一部分原因是

因为美元的弱势，

但是随着市场恢

复正常，油价和

加元还将大致维

持同方向的走势。
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USD/CAD

加元走势较稳

定，油价的起

伏和美元近期

的弱势有关，

4月预计随着

原油的反弹，

加元有反弹的

机会。
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总结

• 美元仍在一个上身的趋势中，虽然特朗普推行新政策困难重重不确定性较多但是美联储的
举措（缩表+加息）中长期来看会一直保持提振美元。关注习主席与特朗普本月会晤可能带
来的后期影响。

• 英国经济增长放缓，加之脱欧和苏格兰独立带来的负面影响，中长期建议做空英镑。

• 澳联储维持利率，货币政策声明依旧，受到美元升值的冲击，预计澳元会进一步走软。

• 欧元区4月注定是个不安稳的月份，欧元本月起伏可能较大，把握好节奏做交易。

• 日元宽松道路不变，失业率持续走低，明后年通胀预计将走高。

• 加拿大元较平稳，随着4月油价的反弹，加元有一定机会反弹。
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谢 谢！

研究员张一心 何丛（实习）
电话：021-80232040
微信：15921115786
QQ：569121249
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丁凌三月 2016

库存高企供给增加
预计铜镍继续探底

东方期货研究院 刘晓辉

識雲月观测（铜镍）
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 3月份铜库存先升后降，继续在6年偏高位置徘徊。

镍库存3月环比降10%，但仍为1年高位。

铜、镍下跌兑现非农加息预期。

 3月底银行资金面收紧，对A股形成压力，带动有色盘面下行。

镍、铜报关供给增加，本月持看空观点。
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3月份铜库存先升后降，继续在6年偏高位置徘徊

• 截止3月末，上期所交割库铜期货库存共计为11.5万吨，先升后降，继续徘徊于6年高位，偏空后市。
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镍库存3月环比降10%，但仍为1年高位。

• 截止3月末，上期所交割库镍期货库存共计为7.5万吨，3月尽管有所下降，但继续为1年高位，偏空后市。
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铜下跌兑现非农加息预期

• 截止3月7日，美联储加息前期，铜价开始下跌，提前兑现美联储加息预期，事后也证实了符合预期。
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镍下跌兑现非农加息预期

• 截止3月7日，美联储加息前期，镍价开始大幅下跌，同样提前兑现美联储加息预期。
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3月底银行资金面收紧，对A股形成压力，带动有色盘面下行。

• 3月24日，银行资金面吃紧，盘面也做出反应，其中镍的反应较大，铜稍逊。

资金吃紧次日，镍开始下跌

资金吃紧次日，铜收出长下影线
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铜报关供给增加，利空盘面

• 3月份铜现货物流报关利润较二月有所好转，对盘面形成一定的打压。
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铜现货物流报关利润

信息来源：东方期货
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镍报关供给增加，利空盘面
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镍现货物流报关利润

• 3月份镍现货物流报关利润较2月有所好转，利空盘面。
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小 结

• 截止本月初，尽管铜基差持续走强、镍基差在高位徘徊，但铜、镍库存仍然高企、供给偏

多；另，供给端成本有所下降，利润传导亦会对盘面形成打压，因此未来仍对盘面形成利空。
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谢 谢！

高级研究员 刘晓辉
电话：021-80232077
微信：lxh0513999
QQ：491929154
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丁凌三月 2016

东方期货研究院 周云

識雲月观测（农产品）

请参阅最后一页的信息披露和法律声明

白糖震荡下跌

甲醇止跌企稳
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 白糖技术面分析

 白糖基本面情况
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白糖基本面情况——行情回顾（郑糖）

 郑糖1705合约3月份以震

荡下跌为主，重心大幅

下移，剑指白糖第一次

联动价格6470，整月收

3.77%（或255点）报

6500，震荡区间[6477, 

6918]。

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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白糖基本面情况——行情回顾（美糖11号）

 美糖11号主力合约3月中旬

在18美分附近企稳，3月下

旬开始向下突破，并快速杀

跌。整月收跌12.74%（或

2.46点），震荡区间[16.58, 

19.84]。

 从整体上来看，本月内外盘

走势相关性为0.599，较上

个月有所回落，内盘的下跌

主要受外盘的引导。

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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白糖基本面情况——相关消息

 巴西中南部地区糖厂压榨甘蔗330万吨，较上年同期减少38.4%。在此期间糖产量为7.3万吨，同比下降

48.3%，乙醇产量为1.61亿公升，同比下降28.3%。【短期利多】

 据巴西咨询公司Archer消息，巴西中南部糖厂已经对2017/18榨季计划出口糖总量中的52.4%进行套保。Archer

表示，预计目前的套保量为1387万吨，平均套保价格为17.71美分/磅，套保程度仅仅略低于去年同期59%的记

录高位。【中性偏空】

 Tropical Research Services (TRS)周四称，2017/18年度全球糖市料供应过剩285万吨，因产量大增。全球糖产量

将回升的主要动力是印度、欧盟、泰国及巴西中南部和南非。【长期利空】

 俄罗斯糖生产联盟主管周四称，在去年8月1日开始的2016/17年度，俄罗斯将出口55万吨糖。俄罗斯糖厂在3

月初结束了对2016年收割甜菜的压榨工作，糖产量为创纪录的615万吨，上年同期为520万吨。上述机构预

计，俄罗斯2017年甜菜糖产量将降至580万吨。【偏空】

 法国兴业银行将2017/18年度全球糖过剩量预估从590万吨下调至500万吨，将2016/17年度全球糖供应短缺预

估从240万吨上调至380万吨，而将2017/18年度全球糖过剩量预估从590万吨下调至500万吨，由于印度糖产

量大幅下滑影响。【偏多】
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白糖基本面情况——相关消息

 海关发布数据显示，中国2月份进口糖18万吨，同比增加7万吨，环比减少23万吨。2016/17榨季中国累计进口

糖105万吨，同比减少48万吨。【中性偏空】

 贵糖股份发布2016年年报，公司2016年1-12月实现营业收入17.92亿元，同比增长3.27%；归属于上市公司股

东的净利润3873.81万元，同比下降71.2%。【中性偏空】

 南宁海关在地方公安机关及海关执勤武警部队的支持配合下，打掉以佟某、曾某某为首的走私犯罪团伙2个，

初步查明两案涉案大米数量约8000吨、食糖约3000吨，初估总案值7500万元，总涉税3000万元【中性偏多】

 广西自治区本榨季甘蔗亩均净利润615.36元，同比增加354.67元，增幅高达136.05%，农户种蔗热情明显回

升。【长期偏空】

 中国农业部市场预警专家委员会（CAOC）本月预测，2016/17年度中国食糖产量970万吨，比上月预测调低

20万吨，主要是由于糖料收购价格提升，提高了蔗农种植积极性，用于留种的甘蔗量增加，用于榨糖的甘

蔗量相应减少。【中性偏多】
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白糖基本面情况——供需情况（进口情况）

 2017年2月份我国白糖进口量为18万吨，同

比增加7万吨，或63%，环比减少23万吨，

或56%。2016/17榨季中国累计进口糖105万

吨，同比减少48万吨。

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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内外白糖期货价格走势 国内白糖基差（活跃合约）

数据来源：文华财经、东方期货研究院

白糖基本面情况——价（基）差情况

 本月内盘跌破前期低点6600点，同时受外盘下跌的引导，郑糖连续跌破重要支撑关口，直逼第一次联动结算

价6470元/吨，由于近期期货合约的快速杀跌，基差走强，由负转正。
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白糖技术面分析

小时线开始止跌企稳，最低打到6477，接近

第一次联动结算成本6400，反弹概率较高。

日均线呈现空头排列，5日、10均线成为郑糖上方

压力，前期低点6600，已经有效突破，6500一线有

强大支撑，郑糖已经超跌。
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白糖下月走势预测

 本月周线全部收阴，

已经跌穿40周均线支

撑，5周线与40周线在

本月死亡交叉，下跌

趋势有所缓和，月线

已经见顶回调开始超

跌反弹，贸易保障调

查结果延迟两个月公

布，预计下月郑糖震

荡企稳为主，运行区

间为：[6400, 6700]。

数据来源：文华财经

6700

6400
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甲醇基本面情况——行情回顾

 郑棉1705合约3月份止跌

企稳，并小幅反弹，创

近3个月来的新低，整月

收跌11.48%（或334

点），震荡区间[2575, 

2922]。

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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甲醇基本面情况——相关消息

 港口煤炭截至3月30日，秦皇岛港库存量升至521万吨，比此前一天增加13.5万吨，回升速度明显加快，为2月

中旬以来最高水平；曹妃甸港库存量升至267万吨，为1月中旬以来最高水平；天津港库存量升至340.33万

吨，较2月17日存煤大幅增长222万吨，已达到近年来最高水平。

 海关总署公布的数据显示，中国2月从沙特进口原油477万吨，或约124万桶/日，高于之前一个月的118万桶/

日。沙特保住了中国最大石油供应国的殊荣。

 沙特3月向美国出口原油较2月份下降约30万桶/日，符合OPEC减产协议，美国2月份从沙特进口原油累计达到

130万桶。

 海关总署公布的最新数据显示，2月份，中国进口动力煤（包含烟煤和次烟煤，但不包括褐煤，下同）648万

吨，同比增加142万吨，增长28.06%，环比减少310万吨，下降32.36%。2月份进口褐煤505万吨，同比增加

126万吨，增长33.25%，环比减少204万吨，下降28.77%。进口金额22847.4万美元，同比增长179%。
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甲醇基本面情况——上游原料（美原油）

数据来源：文华财经、东方期货研究院

 美原油本月上旬由于OPEC成员国与美国博弈，美国原油库存增加，抵消掉了OPEC成员国的减产量，使得美

国暂时胜出，原油下跌，至下旬止跌企稳，并开始反弹，并收回50美分的重要关口。
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甲醇基本面情况——上游原料（煤）

数据来源：文华财经、东方期货研究院

 本月依然受制于环保环保政策的压制，动力煤呈现多头排列，稳步向上，不断刷新近期新高，下月动力煤

有望继续保持牛市上涨格局。
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甲醇基本面情况——上游原料（天然气）

数据来源：文华财经、东方期货研究院

 三月份天然气一直保持上涨趋势，月涨幅达到15%，本月有望继续上涨，挑战前期高点。
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甲醇基本面情况——进口情况

数据来源：wind资讯、东方期货研究院

 2017年2月甲醇进口约68万吨，同比增加33%。

甲醇进口情况
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甲醇基本面情况——供需情况（库存）

 甲醇华东地区库存有明显回

落，同时华南地区有企稳，

截止3月31日，华东地区库

存量为45.5万吨，降幅约

8%；华南地区库存为12.75

万吨，与前期值12.7万吨基

本持平。

数据来源：wind资讯、东方期货研究院

甲醇库存情况
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甲醇基本面情况——出厂利润情况

甲醇出厂价格与市场价（毛利润）

数据来源：wind资讯、东方期货研究院

 甲醇现货价格上月有所回

落，利润空间下降，目前下

游企业的接受程度增加，对

甲醇价格形成一定的支撑。
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甲醇技术面分析

小时均线在上个月下旬已经开始止跌反弹了，均线在上

月下旬已经呈现多头排列格局，郑醇本月反弹有望。

日线上月主要呈现空头排列，进入下行轨道，上月下

旬开始筑底企稳，5日均线有上穿10日均线的迹象，

关注下游需求的刺激作用。

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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甲醇下月走势预测

 目前周线有止跌转多

的趋势，月线上升通

道依然存在，近期原

油价格反弹企稳，甲

醇价格主要受下游需

求的影响，关注甲

醛、二甲醚等产品的

需求及价格走势，预

计本月甲醇震荡企稳

为主，运行区间为：

[2450, 2750] 。

2750

2450

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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东方期货研究院 陈庆

識雲月观测（油脂油
料）
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利空消化殆尽 等待反弹契机
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月度行情回顾

受南美丰产集中上市及美豆种植面积创下新高双

重利空作用，3月份美豆期价单边下行，单月期价跌

幅为8.91%，收于944.6美分/蒲式耳。

受外盘弱势走势影戏，国内豆粕期价亦呈现下行

态势，但由于国内方面油厂受制于压力利润不济导

致开工率下滑，豆粕供应进度暂缓，导致国内期价

较外盘表现相对抗跌。单月M1709跌幅为4.57%，

收于2780元/吨。

图1：CBOT美豆05日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图2：DCE豆粕1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院



本月油脂走势仍延续弱势格局，库存持续

上涨等基本面因素暂无改善，期价主要受制于

美豆疲弱影响。豆油期价单边下行，单月跌幅

为9.45%，收于6034元/吨；棕榈油呈现震荡

下行态势，单月跌幅4.76%，收于5328元/吨。

“ 豆 棕 价 差 ” 套 利 表 现 良 好 ， （ Y1709-

M1709）价差从1100收敛至596元/吨。

图3：DCE豆油1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图4：DCE棕榈油1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院



国际市场：USDA报告利空打压美豆价格

图5：USDA新季美豆种植面积报告

USDA于北京时间3月31日晚间公布了

3月份新季美豆种植面积预估报告，本次报

告上调种植面积预估数据至8948万英亩，

较2月份首次预估数据上调948万英亩，且

高于之前市场预期水平，该种植面积为历年

来新高，较去年增幅为8.38%。受次影响，

CBOT美豆期价大幅下跌，期价一度触及去

年8月份以来低位。

数据来源：USDA，东方期货研究院



国际市场：美豆期价接近种植成本

从USDA公布的美豆种植成本预估数

据来看，新季美豆种植成本预计为每英亩

439.42美元。按单产48蒲式耳/英亩折算，

美豆种植成本约为915.46美分/蒲式耳。

图6：USDA新季美豆种植成本预估

数据来源：USDA，东方期货研究院
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国际市场：美豆期价分年度走势跟踪

受南美大豆丰产及美豆种植面积创下历史新高双重影响，目前美豆期价已跌至历年来同期最低水平，较去年同期期价

降低8.08%，而种植面积较去年增加8.38%，同时全球大豆消费需求同比增长5.53%，结合全球大豆供需情况来看，供给过

剩的预期从当前美豆期价水平上基本已经完全体现。

图7：美豆期价分年度走势图

数据来源：文华财经，东方期货研究院
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图8：美豆种植面积跟踪

数据来源：USDA，东方期货研究院



国际市场：美豆主产州天气状况良好

从当前美国主产州天气情况来看，天气情况大部分处于良好和轻度干旱状态，对大豆播种进度

不会造成影响。后期市场重点关注USDA每周公布的大豆作物生长报告。

图9：美国干旱天气检测图

数据来源：USDA，东方期货研究院

图10：美豆主产区分布图

数据来源：USDA，东方期货研究院



国际市场：南美收割进度正常，装船进度整体偏慢

AgRural数据显示：截至3月31日当周，巴西新季大豆收割完成74%，略低于去年同期的76%，但高

于五年均值水平70%。但从目前装船情况来看，截至2017/03/15日当周，巴西大豆装船量为79.16万吨，

仅为去年同期的80%；美豆当周装船量仅为去年同期的33.22%；总体进度明显低于去年同期水平。

图10：巴西大豆装船数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图11：北美大豆装船数据跟踪

数据来源：USDA，东方期货研究院
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国内市场：进口加快，港口库存持续攀升

从月度进口量数据来看，截至2017年2月份，大豆进口共计1320万吨，较去年同期增加29.79%。随着南

美大豆的集中上市，后期船只到港数量将继续增加，国内港口库存也呈现持续攀升态势。

图12：国内大豆进口月度数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图13：进口大豆港口库存数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内方面：利润低迷及库存不足抑制油厂开工热情
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由于近期油粕价格持续走低，导致油厂压榨利润已趋

于亏损，因此油厂开工率已连续三周下滑，截至3月31日

当周，全国油厂开工率仅为44.32%，处于相对较低水平。

从油厂大豆库存来看，油厂对大豆采购积极性偏弱，也导

致进口大豆港口库存持续攀升。

图14：大豆压榨利润跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图16：油厂开工率跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图15：油厂大豆库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内方面：豆粕库存高位反映下游需求平淡

截至2017年4月1日当周，油厂豆粕库存量为72.75万吨，较上周小幅下滑，但绝对值仍处于较

高位置。在目前油厂开工低迷的背景下，豆粕库存高位持续反映出下游养殖企业采购需求较为平淡。
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豆粕库存

图17：油厂豆粕库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内方面：生猪养殖利润持续下滑导致养殖户补栏热情低迷

生猪养殖利润持续下滑导致养殖户补栏热情低迷。截至2017年2月份，生猪存栏量为3.56亿

头，能繁母猪存栏量为3633万头，已连续4个月出现持续下滑，且已降至历史最低位置。
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图18：生猪养殖利润跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图19：生猪存栏数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内市场：豆油商业库存持续攀升

截至2017年4月6日当周，豆油商业库存量为118.40万吨，重回去年9月份库存峰值位置。随着

春季到来，气温回升，高熔点棕榈油的替代作用将有所增强，豆油去库存道路将越加艰辛。

图20：豆油商业库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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国内市场：棕榈油库存增速放缓，季节性消费周期来临

截至2017年4月6日，国内棕榈油港口库存为53.40万吨，增速较前期有所放缓。MPOB将于4月10日公布马来西亚棕

榈油供需平衡表数据，预计产量和出口均将出现季节性增加。从船运机构的调查数据显示，3月份马来出口量较上月增加

近7%。随着后期温度的回升，棕榈油的需求有望回暖。

图21：棕榈油进口利润跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图22：棕榈油港口库存数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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行情展望-豆粕

国际方面：南美丰产、北美种植面积创新新高利空消化接近尾声，美豆期价濒临成本线，下方空间相对有限。后期市场

重点关注巴西方面出口进度及美豆种植期间天气情况，若天气利于美豆种植，未能拖累播种进度，则美豆或将维持底部区间

震荡，震荡区间为（910，970）。若天气出现异常，影响美豆播种进度，则美豆期价有望迎来反弹行情。国内方面：油厂压

力利润低迷，开工热情不高，豆粕供应并不充裕，但受制于下游饲料需求不足，豆粕供需并未出现紧张局面。从盘面来看，

豆粕下行空间相对有限，后期若无天气炒作，期价将维持在（2670，2870）区间内窄幅震荡，若美豆播种期间天气异常，

则可抓住阶段性的天气升水机会多单参与交易。

图23：CBOT美豆05日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图24：DCE豆粕1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院



行情展望-油脂

油脂高位库存基本面无实质性改善，但随着气温升高，棕榈油将出现季节性的产量及消费增长周期，该因素对棕榈油

下行空间将存在较大限制。从盘面来看，豆油有望继续下探5860一线，后期或将在（5860，6300）区间内呈现震荡格局，

棕榈油下方支撑为5180，上方压力5550，操作上短线交易为宜，不易过分追空。

图26：DCE棕榈油1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图25：DCE豆油1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院
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