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丁凌三月 2016

美元指数静待反弹，
非美货币强势。

东方期货研究院 张一心

識雲月策略（宏观外汇）
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主要央行利率决议结果

央行 利率

美联储 0.75-1.00%

欧洲央行 -0.40%

英国央行 0.25%

日本央行 -0.10%

澳大利亚央行 1.50%

新西兰央行 1.75%

瑞士央行 -0.75%

加拿大央行 0.50%



• 策略方法

• 主要矛盾

• 主要风险驱动
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策略方法

• 美元指数可逢低做多，介于6月头美联储将有议息会议，但是市场更关注每次会后耶伦的讲
话。

• 欧元近期利好出尽，下行风险加大，可逢高做空，料将在1.10-1.14之间震荡。

• 英国选举提前到来将英镑拉升至去年9月水平，但是如果议会选举不能满足市场的预期，英
镑极端情况可能回到1.25水平。

• 日本经济恢复有序，但是之前的避险情绪拉升过日元，导致日元近期上涨动力不足。日元
近期较被动。

• 澳洲经济不看好，虽然中国PMI数据暂时提升澳元，但是澳洲经济依旧偏鸽派。建议逢高做
空，年底如果降息预期袭来，酱油概率下降到0.72附近。

• 中国人民币5月底暴涨，美元的下跌和汇改是主要因素。但是人民币不具备持续升值的基础，
料可能在6.85附近震荡横盘。
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主要矛盾

• 欧美主要国家经济情况

• 技术分析
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特朗普政府预算出炉

白宫公布2018财年预算案概要，提议大幅削减福利开支并增加国防支出，同时计划开放阿拉

斯加北极国家野生动物保护进行石油开发并提议出售约一半国家石油储备来增加财政收入。

概要包括了以下要点：

• 白宫计划在未来十年削减超3.6万亿美元开支。

• 包括了削减“强制性”支出(主要是与社会福利相关支出)约1.7万亿美元；

• 医疗保健费用支出削减8660亿美元；

• 在十年内实现收支平衡。

8



大幅削减了非国防类自主性开支

大幅削减了非国防类自主性开支，提议大幅。同时削减环保、能源研究、内政部等部门的开
支。

• 特朗普政府计划削减美国环保局(EPA)开支约26亿美元，或31.4%，这是内阁级机构有史以来
最高的削减规模。据白宫在3月初公布的预算大纲，削减计划将减少美国环保局约50个项目
计划，并减少3,200份工作。

• 白宫还计划削减美国能源部(DOE)开支17亿美元，或5.4%。具体来看，特朗普政府提议对美
国能源部核科学军事化监督办公室增加11.4%的开支，并对其余部门减少18%的开支，这些
部门包括能源研究与开发、国家实验室和放射性废物处理等。

• 按计划，美国内政部将面临14亿美元开支削减，约10.9%。这项削减是美国明年540亿美元
国内自主性支出削减计划的一部分，节省下来的预算将用以增加国防开支。

• 另外，计划对美国国务院削减开支29.1%，农业部削减开支20.5%，劳动部削减开支19.8%，
健康与人类服务部削减开支16.2%
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增加开支方面

• 军事：预算提议在此前预计的国防预算基础上再增加4.6%，这意味这2018年将增加国防开
支254亿美元；

• 边境安全：在此前预计的国土安全预算基础上增加6.8%，即2018年增加28亿美元；

• 退伍军人支出：在此前预计的退伍军人事务先关预算基础上增加5.8%，即2018年增加43亿；

• 带薪育儿假：将在未来10年增加190亿美元支出用以为新生婴儿的父母提供长达六周的带薪
假期。
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出售国家石油储备

• 提议在2022年之前开放并租赁阿拉斯加北极国家野生动物保护区(ANWR)进行石油开发。据
预算文件，该计划如果被通过，将在2027年前为美国联邦政府产生约18亿美元的收入。但
这项提议一直以来就备受争议，遭到民主党和环保人士的长期反对。

• 白宫预算案还建议在2027年前出售约50%的国家战略石油储备(SPR)来增加政府收入。据预
计，石油储备出售计划将在未来10年为美国政府增加约165亿美元收入。但两党的立法官员
都对此计划表示反对，认为这将会威胁国家安全。
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特朗普宣布美国推出《巴黎协定》

如果决定退出，特朗普政府也有几种形式可以考虑：

一，正式退出《巴黎协定》，这大概需要3年才能生效；

二，美国政府宣布《巴黎协定》是需要参议院批准的法律条约，但参议院肯定不会投票通过；

三，特朗普政府直接退出1992年通过的《联合国气候变化框架公约》(UNFCCC）。
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结合早先公布的预算案，此举
在意料之中，同时扫除了一些
体制上的障碍。对于环保问题，
显然特朗普政府并不是很关心，
此举会不会让特朗普丢失一部
分民心需要时间考证。



非农数据不及预期

• 美国5月非农就业人口+13.8万，预期+18.2万。4月非农就业人口由+21.1万人修正为+17.4万
人；3月由+7.9万修正为+5.0万人。

• 美国5月失业率4.3%，创十六年新低，预期4.4%，前值4.4%。美国5月劳动力参与率62.7%，
预期62.9%，前值62.9%。

• 美国5月私营部门就业人口+14.7万，预期+17.5万，前值+19.4万修正为+17.3万。美国5月制
造业就业人口-0.1万，预期+0.5万，前值+0.6万修正为+1.1万。

• 美国5月平均每小时工资环比0.2%，预期0.2%，前值0.3%修正为0.2%。美国5月平均每小时
工资同比2.5%，预期2.6%，前值2.5%。美国5月平均每周工时34.4小时，预期34.4小时，前
值34.4小时。
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虽然不及预期的非农
让美元受挫，但是美
联储6月加息的可能性
依然很高。



美国CPI数据走软
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美国4月CPI数据持续
走软，核心CPI低于
2%，出于此，市场

对于美元并不看好，
对美联储6月加息的
概率在5月初大幅看
低。



美国5月PMI指数

15

制造业PMI数据出现

下滑，但是还是高于
50上方。值得注意的
是，美国5月服务业
PMI数据持续走强，

暗示着美国经济服务
业的恢复比较强势，
但是制造业数据上不
去的话，很难让市场
对于美国经济复苏看
好，所以美国政府可
能已经注意到此数据
走软，退出《巴黎协
议》可能就是权衡之
后的计策。



5月密歇根大学消费者信心指数终值
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美国5月密歇根

大学消费者信心
指数涨跌不一，
密歇根大学消费
者现状指数出现
下滑，但是总体
来看，美国密歇
根大学消费者信
心指数还是比较
稳定的。



美国PCE指数持续走弱
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美国 PCE数据随
着CPI数据一样走

弱，市场同样也
因为此数据不佳
怀疑美联储加息
的预期，不过近
期美元走弱， 5

月里，原油走强，
料PCE和CPI数据

将出现一定的反
弹。



美元指数（技术分析）
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美元指数近期疲
软，利空不断，
但是从图上看，
上周5的非农数

据刚好帮助美元
指数形成了双底，
预计美联储加息
不会仅仅受此次
非农数据不佳而
暂停，随着美元
指数被低估发觉，
预计本月美元指
数有希望成为多
头市场。



英国议会投票近在眼前

19

• 由民调公司YouGov为泰晤士报所作的调查发现，形势反转，悬浮议会的情况将有可能出现。
（悬浮议会：在议会制国家中，没有一个政党在议会内取得绝对多数。一旦出现这种情况，
通常会由筹组联合政府、少数派政府或解散议会来解决。）

• YouGov的数据表明，英国保守党在上届议会中所拥有的330个席位可能会丧失20席，而工党
将多获得近30席。保守党仍将成为最大党，梅也可保住首相之职，但最初预想的通过此次
大选扩大优势席位的情形将可能逆转。



英国4月CPI数据支撑英镑
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英国 4月 CPI

数据继续走
强，较低水
平的汇率对
于CPI水平来

说还是比较
有利好的，
但是随着 5

月英镑的强
势反弹，预
计 5月 CPI数

据可能出现
一定程度的
回调。



英国PMI数据继续保持50上方
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英国4月和5月制造
业PMI数据都比较强
势，4月服务业PMI

数据也逐步恢复，
但是5月高企的英镑
会对服务业PMI造成
伤害。



英国失业率上升
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英国4月失业率

有所上升，英
国数据中，CPI

的亮眼埋没了
上升的失业率，
这也是个危险
的信号，如果
英国前景不看
好，不排除更
多的外国企业
搬离英国造成
失业率再次推
升。



英镑（技术分析）
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英镑近期走势较疲软，
由于英国选举即将举
行，如果特蕾莎梅赢
下，短线英镑将继续
提振，预期有希望挑
战前高1.3049。如保守

党继续执政，仍占大
多数席位，预期英镑
有可能超过1.3049的位

置。但是，如果保守
党失去大多数席位，
但仍继续执政（悬浮
议会），预期英镑会
有一定的下跌，预计
1.28位置有强支撑，但

是随后又很大概率在
1.30附近震荡。



欧洲央行行长讲话

• 欧洲央行行长德拉吉5月29日晚间九点在欧洲议会发表讲话，在其将讲话之前，市场就预计德拉吉可

能继续维持宽松的调调，而德拉吉也没有让市场失望。

• 欧元区经济展望正在改善，上行趋势进一步企稳；经济增长下行风险正在减弱，去年年末面临的部分

尾部风险已经显著消退。

• 消费者物价调和指数反映的通胀与潜在通胀压力仍然受到抑制。

• 若经济动能随时间进一步增强，欧洲央行愿意支持以健康的方式回归高利率。

• 欧洲央行将在6月会议期间，根据经济增长与通胀面临的风险分布情况做出判断。

• 预计整体通胀将随着能源价格下降。现在预测货币政策立场做出调整为时过早。
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欧洲央行周四进行议息会议

• 尽管市场普遍预期欧洲央行在此次议息会议上不会有利率方面的调整，但前瞻指引有可能
会作出调整。

• 欧元区经济整体向好之际，对欧洲央行逐渐减少刺激、缩减购债规模乃至退出宽松的预期
不断发酵。此前媒体指出，欧洲央行可能对经济给出更积极的评估，删掉声明中“下行风
险”，改为“风险大体均衡”。官员们还可能讨论删除一些与“如果需要，会进一步宽松”
相关的措辞。
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欧元区CPI：CPI数据出现疲软
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欧元区4月CPI数

据出现反弹且
显示强劲，但
是欧央行不会
就此作为结束
宽松的信号，
如果通胀数据
不能持续向好，
欧洲央行继续
QE的概率很大。



欧元区PMI：强势依旧
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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，虽然各个
国家的 PMI 数据

强弱不一，但是
却是上行通道，
就此情况，欧洲
央行还将观察来
确定经济恢复的
真实性。



欧元区失业率下降
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欧元区失业率持
续下降带给市场
好消息，虽然还
在9%以上，但是

效果明显，失业
率持续下降的可
能性很大，但是
需要欧央行付出
更多的努力。



欧元（技术分析）
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欧元区经济数据不断好转，上
周欧元区制造业PMI情况总体

表现较好，再次引发市场讨
论，有关欧洲央行是不是会在
6月初的利率决议上表现出缩

减宽松的意愿。不过从这“最
后一次公开亮相”看来，似乎
可能性并不大。投行也因此认
为，欧元可能出现了高估。欧
元上行动能有所减弱，因许多
好消息已经在短期内兑现。目
前欧元有很大概率出现回落调
整，就短线而言，对欧元/美
元仍持中性态度，预计欧元/
美元交投区间在1.10-1.14区
域。



日本央行态度

• 日本央行行长黑田东彦在5月10日出席众院财务金融委员会会议时，曾表示今后将探讨结束
现行大规模货币宽松政策的蓝图。

• 但票委原田泰表示，目前很难决定退出刺激政策的节奏，因为一切都取决于价格增长的势
头。唯一明确的原则是：当日本通胀率接近2%目标时，日本央行将退出刺激政策。

• 原田泰认为，物价上涨既是日本央行超量宽松货币政策的必然结果，也受到日本失业率进
一步降至2.8%的助益。随着劳动力市场趋紧，薪资增幅将提升，也会加快物价涨势。不过
鉴于目前核心通胀率依旧低迷，央行应保持较为宽松的政策口径，即每年增持国债80万亿
日元（约合7210亿美元）。
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日本失业率：小幅上升
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日本失业率出
现回升，其中
不排除因为季
节因素导致的
失业。暂时无
需太担心，因
为目前的失业
率依然处于低
位。



日本PMI：利好日元
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日本PMI数据支撑着

日元，也反映出日
本经济复苏良好。
但是日本央行暂时
也无意退出QQE,所
以日本PMI指数在未
来仍将保持在50上
方的概率较大。



日本CPI：有所回升
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日本CPI数据出现

上涨，市场对于日
元还是持续看好，
在QQE的实施下，

日本通胀还将往
2%的目标方向回
升。



日元（技术分析）
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美/日受年线的支撑

比较明显，同时短
线美/日有反弹的需

求，建议逢低吸入。
此外，日本受此前
核辐射泄露的影响，
预计对旅游业的恢
复还是需要时间修
复，所以日元近期
只有避险需求时候
才有上涨的动能，
不然上涨的可能较
小。



澳洲央行议息会议

• 本周三澳联储将进行6月议息会议，市场对于此次澳联储将维持1.5%。

• 预计澳洲央行行长对于澳洲经济仍偏鸽派。
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澳大利亚PMI数据走弱
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澳洲PMI数据

意外走弱，验
证了之前市场
对于澳洲经济
疲软的猜测。
如果PCI和PSI

数据也出现下
滑，澳元还将
出现承压。



澳大利亚就业情况
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澳洲4月失

业率下降
倒是给予
澳元一些
支持。也
大大降低
澳联储在6

月对于利
率的操
作。



澳元（技术分析）
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澳元上周五受美
国非农不佳影响
走高，但是反弹
力度有限，5月

澳元走势疲软，
6月随着对澳洲

经济的不看好加
剧，有继续下跌
的可能，上方均
线压制导致澳元
反弹有限。



人民币强势归来

• 上周美元对人民币汇率走势连续走软，打破了连续四个多月来的横盘走势。在岸人民币
(CNY)兑美元上周五北京时间23:30收报6.8085元，上周累涨400点。全天成交量缩水5.31亿美
元，至232.99亿美元。自5月25日开启强劲走势以来，离岸人民币兑美元短短六个交易日的
最大涨幅接近1500个基点，在岸人民币对美元在四天内的涨幅创下12年新高。

• 中国央行确实考虑在人民币兑美元中间价报价模型中引入逆周期因子，主要目的是适度对
冲市场情绪的顺周期波动，缓解外汇市场可能存在的狼群效应。在回答记者提问中，中国
外汇交易中心进一步表示，近期中国宏观经济总体向好，但在美元指数出现较大幅度回落
的背景下，人民币兑美元市场汇率多数时间都在按照“收盘价+一篮子”机制确定的中间价
贬值方向运行。这意味着汇率运行的结果与基本面相背离。

• 在新的定价公式下，中间价=收盘价+一篮子货币汇率变化+逆周期调节因子。央行提供的逆
周期调节因子公式框架中提供了部分设定好的系数。对比新旧公式，在当前的央行系数设
定下，逆周期调节因子会削弱上一日16:30收盘价对开盘价的影响，减少市场过度波动给中
间价造成的冲击。
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人民币

40

人民币进入 6

月后猛涨，其
中对于美元贬
值的影响反应
较慢，但是一
旦美联储确认
加息，人民币
资产可能再次
被夺走。近期
中国经济数据
PMI 较好，也

提振了人民币
走强。



主要风险

• 美联储加息概率突然暴降，美国其他经济数据显示美国经济大幅走低。

• 英国首相选举，现任首相MAY意外落选，导致英国政府短期内换首相，可能会导致一些政
策变化。

• 澳联储意外对其利率进行调整或态度偏鹰派。

• 欧洲央行意外调整利率水平，对经济恢复持更加鹰派态度，让市场对于欧央行退出QE预期
加强。

• 恐怖袭击或突飞黑天鹅导致国际市场大乱。
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谢 谢！

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

库存供给同步增加
预计铜价继续震荡下行

东方期货研究院

識雲月观测（铜）
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目 录

 5月份铜库存持续下降，但下降幅度按月统计并不明显，预计此次库存下降不会对盘面形成支撑。

 5月份报关利润好转，现货进口数量增加，或对盘面形成进一步冲击。

 5月份报关利润好转，现货进口数量增加，或对现货升水形成一定冲击。

 5月份资金面继续吃紧，流动性吃紧或对商品形成价格形成一定压力。
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5月份铜库存持续下降，但下降幅度按月统计并不明显

• 截止5月末，上期所交割库铜期货库存共计为6.17万吨，比上月同期9.12万吨减少2.95万吨，月月消费
24万吨相比，降幅并不明显，不能作为利空的依据。
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5月份报关利润好转，现货进口数量增加，或对盘面形成进一步冲击

• 尽管5月份电解铜报关利润先降后升，但大多时间都徘徊在进口临界点附近，因此5月份国内现货供给增
加，预计后续供给将继续增长，对盘面形成一定的打压。
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5月份报关利润好转，现货进口数量增加，或对现货升水形成一定冲击

• 5月份较为可观的进口利润增加了国内的铜供给，目前从整个趋势上来看，6月份依然延续进口利润好转的
格局，或多现货升水形成一定的打压。
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6月份报关利润好转趋势明显，或对现货升水形成一定冲击

• 6月份伊始，依然延续5月末进口利润好转的趋势，6月初开头现货升水继续低位徘徊，预计本月将延续这
一行情。
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预计6月份继续延续5月份资金面吃紧格局，盘面继续震荡下行

• 尽管本周非农数据不及预期，且6月份财新PMI环比有所增加，但从整个宏观资产来看，资金面仍然

吃紧。5月A股市场出现较大幅度的回调，商品也不同程度的收到了影响，其中以黑色下挫较为明

显，带动有色震荡下行。部分有色品种出现了库存激增的情况。特别是6月初，现货升水仍然下行不

被看好，盘面继续震荡下跌，且月差迟迟不见回归，这也反应了多空双发的矛盾和纠结，但总得从

基本面来看，预计6月份行情将继续承压下行。



丁凌三月 2016

原油利多兑现转空

东方期货研究院 赵 勇

識雲月观测（板块）
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要点提示

 OPEC会议如期结束

利比亚日产量回升

美钻井平台持续增加

三大月报中性偏空

 EIA周度报告偏多

 CFTC净多持仓增加

中国原油进口量跳水

结论：油价短期偏空，长期继续围绕50美元进行震荡整理，下方支撑位45美元。
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OPEC会议如期结束

 5月25日第172届欧佩克大会在维也纳结束。

 会议决定将减产协议延长9个月，并维持180万桶/日的整体减产力度不变，无新增非欧佩克产油国加入。

 沙特能源部长称如果基本面允许，欧佩克将对在11月30日延长减产协议持开放态度。



53

利比亚日产量回升

 利比亚国家石油公司(NOC)5月31日消息显示，利比亚原油产量已经恢复至82.7万桶/日，超过5月初触及的三年高位
80万桶/日，因Sharara油田技术问题得到解决。

数据来源:Wind资讯
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美钻井平台持续增加

 美国至6月2日当周的石油钻井总数为733口，连续第20周增加，创2015年4月以来最高水平，前值为722口。按照目前美国
能源能源产业的生产效率，此钻井数可以在1-3个月内形成约47.6万桶/日的产能。
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三大月报中性偏空

欧佩克4月原油产量减少1.8万桶/日至3173.2万桶/
日。据路透测算需要实施减产的11个欧佩克成员
国连续4个月减产，4月产量减至2967.4万桶/日，
低于目标2980.4万桶/日水平。

维持2017年全球石油需求增速至127万桶/日不
变，预计2017年全球石油需求将达到9638万桶/
日。

 2017年非欧佩克石油供应增速预期大幅上调64%
至95万桶/日，前值为58万桶/日。

数据来源:Wind资讯
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三大月报中性偏空

 IEA月报显示欧佩克国家4月原油产量环比上涨6.5万桶/日至3178万桶/日，同比则下降53.5

万桶/日，为近三年来最大降幅。

维持2017年全球原油需求增速为130万桶/日不变。

上调2017年美国原油产量增速预期10万桶/日至51万桶/日，为全球原油供应增加主要来
源。

预计到今年年底，美国原油产出将比去年高出79万桶/日。



 EIA将2017年全球原油日需求增长预估上调7万桶，至156万桶。同时维持2018年全球原油日需求增长
预估在163万桶不变。

 EIA将2017年美国原油产量预估从922万桶/日上调至931万桶/日，将2017年美国原油产量增速预估从之
前的35万桶/日上调至44万桶/日，但将2018年美国原油产量增速预估从之前的68万桶/日下调为44万
桶/日。
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三大月报中性偏空



 截至5月26日当周美国原油库存减少642.8万桶至 5.099亿桶。

EIA周度报告偏多

 截至5月26日当周美国原油产量增加2.2万桶/日至934.2万桶。

数据来源:Wind资讯
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 截至5月26日当周美国汽油库存减少285.8万桶至2.37亿桶。

EIA周度报告偏多

 截至5月26日当周精炼厂产能利用率上升1.5%至95%。

数据来源:Wind资讯
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 截至5月30日当周对冲基金及其他基金经理连续两周增持美国原油期货及期权净多头头寸。数据显示，纽约商品交易所
(NYMEX)原油及伦敦洲际交易所(ICE)WTI原油期货与期权净多头增加17555手至239049手。
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CFTC净多持仓增加

数据来源:Wind资讯
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中国原油进口量跳水

 中国海关公布的数据显示：2017年4月份中国原油进口量为3439万吨，环比下跌11.71%，同比上涨5.56%。1-4月份，中国原
油累计进口量为13912万吨，同比上涨12.49%。
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交易策略：油价短期偏空，长期继续围绕50美元进行震荡整理，下方支撑位45美元。



丁凌三月 2016

PTA下跌寻支撑

东方期货研究院 赵 勇

識雲月观测（板块）
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要点提示

原料价格继续疲弱

PTA期货仓单减少

加工利润继续亏损

开工率有所下降

下游库存快速下降

结论：主力9月合约弱势探底，建议离场观望为宜。
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原料价格继续疲弱

原料PX价格继续疲弱，对PTA成本端支撑不足。
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 截至6月2日期货仓单与有效预报合计216748张，由于基差大幅萎缩，期货仓单大幅减少。

PTA期货仓单减少



 由于PTA现货价格阴跌不止，加工利润继续亏损。
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加工利润继续亏损
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开机率有所下降

 由于近期意外停机及部分装置检修致开机率有所下降，截至5月31日PTA工厂开机率64.63%，下游聚酯工厂开机率为
85.81% 。

数据来源:Wind资讯
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下游库存快速下降

 纺织服装需求略有回暖及厂家积极去库存，导致聚酯库存快速下降。
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交易策略：PTA受油价回落原料价格支撑不足及下游需求依然疲弱影响，处于弱势探底行情之中，操作建议离场观望为宜。



谢 谢！

研究员赵勇
电话：021-80232070
微信：syzy_116082326
QQ：116082326
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丁凌三月 2016

东方期货研究院 陈庆

識雲月策略（油脂油料）

72请参阅最后一页的信息披露和法律声明

反弹空间有限，继续震荡寻底



美豆主产区天气状况利于播种

图1：美国降雨监控图

 从NOAA降雨检测图来看：降雨主要集中在密执安州、伊

利诺州、密苏里州，上述地区雨量远高于统计年份平均水

平；另外，印第安纳州、俄亥俄州、衣阿华州雨量较统计

年份平均水平偏高。从美豆主产区天气来看，总体天气情

况湿润，土壤墒情较好，利于种植。

数据来源：NOAA，东方期货研究院



图2：美豆播种进度跟踪

数据来源：USDA，东方期货研究院

美豆播种进度正常，出芽偏慢

 USDA：截至6月01日当周，新季美豆播种率完成67%，较上周提高14%，去年同期水平为73%，5年均值为68%，播种

进度基本正常。

 USDA：截至6月01日当周，新季美豆出芽率为37%，较上周提高18%，去年同期水平为45%，5年均值为40%，稍低于

往年同期水平。
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图3：美豆出芽进度跟踪

数据来源：USDA，东方期货研究院



USDA6月份大豆供需报告预估

巴西咨询机构相继上调新季巴西大豆产量预估：

（1） FCStone上调巴西2016/17年度大豆产量为

1.132亿吨，较5月份预估数据上调140万吨。

（2） Informa Economic上调巴西新季大豆产量为

1.145万吨，较5月份预估数据上调150万吨。

（3）Abiove维持巴西大豆产量不变。

75

期初库存 产量 进口 压榨量 国内消费总计 出口 期末库存

全球 90.14 344.68 147.76 301.53 344.21 149.56 88.81

美国 11.85 115.8 0.68 53.07 56.75 58.51 13.08

巴西 23.2 107 0.4 42 45.7 63.5 21.4

阿根廷 31.65 57 1.2 45.5 50 9 30.85

中国 17.56 13.8 93 91.5 106.8 0.15 17.41

图4：USDA5月份大豆供需报告核心数据（单位：百万吨）

数据来源：USDA，东方期货研究院

 USDA6月份大豆供需报告预估：

（1）南美方面：从目前市场普遍预估数据来看，巴西新季大豆产量存在继续上调空间。

（2）美国方面：鉴于目前美豆播种进度正常、出芽率相对偏慢，美豆产量预估继续上调的概率不大；而近期美豆出口数据

好于市场预期，本次美豆出口数据有进一步上调的可能。

预计本次报告不会对市场造成太大利空作用。



图5：巴西雷亚尔走势跟踪

数据来源：东方期货研究院

雷亚尔贬值或将加快巴西大豆销售进度

 本月18日巴西总统陷入贿赂丑闻，巴西法院

发出立案调查令，导致雷亚尔兑美元汇率暴

跌8%。

 由于大豆以美元定价，而巴西豆农卖出大豆

获得是本国货币，因此雷亚尔汇率下跌意味

着巴西农户可以卖出更多的价钱。因此吸引

农户加快销售。

2.8000

2.9000

3.0000

3.1000

3.2000

3.3000

3.4000

3.5000

3.6000

2
0

1
6

-1
1

-1
5

2
0

1
6

-1
1

-2
2

2
0

1
6

-1
1

-2
9

2
0

1
6

-1
2

-0
6

2
0

1
6

-1
2

-1
3

2
0

1
6

-1
2

-2
0

2
0

1
6

-1
2

-2
7

2
0

1
7

-0
1

-0
3

2
0

1
7

-0
1

-1
0

2
0

1
7

-0
1

-1
7

2
0

1
7

-0
1

-2
4

2
0

1
7

-0
1

-3
1

2
0

1
7

-0
2

-0
7

2
0

1
7

-0
2

-1
4

2
0

1
7

-0
2

-2
1

2
0

1
7

-0
2

-2
8

2
0

1
7

-0
3

-0
7

2
0

1
7

-0
3

-1
4

2
0

1
7

-0
3

-2
1

2
0

1
7

-0
3

-2
8

2
0

1
7

-0
4

-0
4

2
0

1
7

-0
4

-1
1

2
0

1
7

-0
4

-1
8

2
0

1
7

-0
4

-2
5

2
0

1
7

-0
5

-0
2

2
0

1
7

-0
5

-0
9

2
0

1
7

-0
5

-1
6

2
0

1
7

-0
5

-2
3

美元兑巴西雷亚尔



图6：CFTC美豆持仓数据跟踪

数据来源：WIND ,东方期货研究院

CFTC美豆非商净多持仓逼近历史低位

 截至5月30日CFTC持仓数据显示：CBOT大

豆非商多头持仓为14.45万张，非商空头持仓

为20.79万张。美豆净多头持仓将逼近2016年

3月份最低水平。
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国内大豆进口数量及进度远超往年水平
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图7：中国大豆月度进口量数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图8：油厂豆粕库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

 海关数据显示：2017年4月份大豆进口量为802万吨，年度累计为2755万吨，月度同比增长率为13.44%，累计同比增长

率为18.04%，进口数量及进度明显快于往年同期水平。

 据相关数据统计显示后期国内大豆月度到港量情况如下：5月份为887万吨，6月份为910万吨，7月份为820万吨。

 截至6月2日数据显示：国内大豆港口大豆库存为633万吨，较前期谷值增加25.45万吨。
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国内油厂开工持续高位，豆粕供应充裕
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图9：油厂开工率跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图10：油厂豆粕库存跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

 截至6月2日，进口大豆压榨利润约为-180元/吨，连续1个月持续下滑。

 截至5月26日当周，全国油厂大豆开工率为54.76%，已连续一个月维持55%左右高位。

 从上述数据来看，由于油粕价格持续下滑导致油厂榨利低迷，但由于进口大豆供应非常充裕，油厂持续保持高负荷开工，

国内油粕供应非常充裕。
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油粕库存高企，供应充裕
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图11：油厂豆粕库存数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图12：油厂豆油库存数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

 截至5月28日当周，油厂豆粕库存量为108.63万吨，为自2013年统计以来最高水平。

 截至5月19日当周，豆油商业库存为121.05万吨，连续一个月维持在120万吨以上位置。

 综合上述数据来看，油粕供应非常充裕。
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养殖利润持续下滑，存栏不济，饲料需求难言乐观

81

图13：生猪养殖利润跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

图14：生猪存栏数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

 截至6月2日当周，生猪养殖毛利下滑至约190元/头，该数据自2017年以来呈现持续下滑态势。

 根据统计局数据显示：截至2017年4月份，生猪存栏量为3.61亿头，增长率为0.4%，其中能繁母猪存栏为3633万头。

 从生猪养殖利润及目前全国存栏数据来看，饲料需求难言乐观。
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棕榈油出口需求上涨

图15：棕榈油月度产量数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

 根据MPOB公布的4月份马来西亚棕榈油数据显

示，4月份月度产量较上月增加8.4万吨，增幅为

5.74%，低于2015.2016年同期水平；月度出口量增

加1.75万吨，增幅为1.39%，远高于2015.2016年同

期水平。

 受斋月节影响，棕榈油消费将出现小幅提振。
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国内棕榈油库存持续上涨

图16：棕榈油港口库存数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院

 截至2017年6月2日当周，国内棕榈油港口库存共计56.20万吨，较前期出现有小幅下滑。

 截至2017年6月2日当周，国内棕榈油进口利润为-510元/吨，较前期有小幅回暖。

 棕榈油消费旺季加之进口利润回暖，刺激贸易商进口积极性，棕榈油港口库存基本持平，下游需求表现良好。
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图17：棕榈油进口利润数据跟踪

数据来源：WIND，东方期货研究院
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行情展望-豆粕

图18：CBOT美豆主力日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

图19：DCE豆粕1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

 基本面方面：美豆主产区土壤墒情良好，利于播种，天气暂无炒作迹象。巴西雷亚尔升值或将引发巴西豆农加快大豆销售进度。油厂开工

持续高位，豆粕供应充裕。总体来看，在美豆主产区天气未出现异样的情况下，豆粕空头因素密布。CFTC非商多头持仓逼近前期低点，再

度大幅减仓的空间有限。

 从盘面来看，期价短线反弹测试前期跳空缺口2670附近一线压力，短期内期价预计在（2600,2670）区间窄幅震荡，之后期价或将继续下探

寻底。



行情展望-油脂

图21：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20：DCE豆油1709日K线走势

数据来源：文华财经，东方期货研究院

 基本面总体来看，油厂开工率高企，豆油商业库存持续高位，供给充裕。从盘面来看，Y1709期价短期将维持在阶段性底部震荡，震荡

区间为（5600,5800），后期基本面若无改善的情况下，期价将继续下探，目标位置为5500.

 基本面总体来看，棕榈油增产幅度不及预期，出口需求较往年表现更为乐观，国内进口利润抬升，下游需求表现较好，港口库存企

稳。从盘面来看，P1709期价短期将维持在阶段性底部震荡，震荡区间为（5170,5350），后期基本面若无改善的情况下，期价将继续

下探，目标位置为5050。
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 可能的风险点

 主要矛盾（依据）

 策略观点

 白糖：震荡偏多，可逢低做多，操作区间：6500-6800。

 棉花：区间震荡，可逢低做多，操作区间：15200-16200。

 白糖：利多出尽、外盘拖累。

 棉花：库存较高、需求回暖。

 白糖：外盘原糖大幅杀跌。

 棉花：美国出口数据偏弱，库存升高。
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白糖策略观点

 本月周线均在6650一线以

上窄幅震荡为主，最后一

周由于端午假期期间，内

盘停盘，外盘受利空因素

的影响创13个月来的新

低，致使节后内盘快速跌

破前期重要支撑，预计下

月郑糖区间震荡偏多为

主，运行区间为：[6500, 

6750]。

数据来源：文华财经

6750

6500
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主要依据——行情回顾（郑糖）

 郑糖1709合约4月份以区

间震荡为主，继续上攻

第二次联动价6800失败

回落，整月收跌0.73%

（或48点）报6552，震

荡区间[6551, 6779]。

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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主要依据——行情回顾（美糖11号）

 美糖11号主力合约4月上中

旬止跌企稳，并小幅反弹，

下半个月开始大幅下跌。整

月收跌8.10%（或1.31

点），震荡区间[14.73, 

16.59]。

 从整体上来看，本月内外盘

走势相关性为0.675，较上

个月大幅上升，内外盘走势

趋同。本月内盘利多出尽，

内盘跟随外盘的趋势较明

显。

数据来源：文华财经、东方期货研究院
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主要依据——相关消息

 本月中旬，巴西总统特梅尔因同意贿赂一位腐败案调查证人而受到指控。巴西雷亚尔兑美元急挫逾8%，6月

合约大幅下挫，导致期糖市场的沉重抛盘。【偏空】

 Unica本月27日称，5月上半月巴西中南部地区糖产量为210.6万吨，巴西2017/18年度糖产量累计达到394万

吨，上年同期为532万吨。【长期利空】

 美国农业部USDA周四称，全球2017/18年度糖产量料创纪录高位，但库存可能有所下滑，因中国和墨西哥库

存减少。全球糖库存预计连续第三年下降，至3800万吨，较前一年度减少2%。预计全球糖需求量将为1.716

亿吨，较2016/17年度下降30.8万吨。【中性偏空】

 得益于良好的天气，预计2017/18年度巴西糖产量将为3970万吨，较前一年度增加50万吨。预计巴西被分配于

榨糖的甘蔗比例将上升1%。【偏空】

 印度预计2017/18年度糖产量料为2580万吨，较2016/17年度增加18%。【偏空】

 欧盟糖产量预计将达到1860万吨，较前一年度增加12.7%。泰国糖产量料为1,120万吨，高于前一年度的1,000

万吨；中国糖产量料为1050万吨，高于2016/17年度的950万吨。【偏空】

 预计美国糖产量将小幅增至790万吨，进口量料跳增至创纪录的350万吨。 【偏空】
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主要依据——相关消息

 海关发布数据显示，中国4月份进口糖19万吨，同比减少4万吨，环比减少11万吨。2016/17榨季中国累计

进口糖154万吨，同比减少41.21万吨。【偏多】

 “保障措施采取对关税配额外进口食糖征收保障措施关税的方式，实施期限为3年，自2017年5月22日至

2020年5月21日，实施期间措施逐步放宽。2017年5月22日至2018年5月21日，保障措施关税税率为

45%；2018年5月22日至2019年5月21日，保障措施关税税率为40%；2019年5月22日至2020年5月21日，

保障措施关税税率为35%。”调查结果与之前传闻一致。【利多】

 崇左甘蔗长势较好，但苗数同比小幅下降。【中性偏多】

 近日西王集团50万吨玉米绵白糖一期项目关键设备——颗粒炭再生系统的部件运抵西王，标志着项目建设进

入了新阶段。【中性偏空】

 随着日加工6000吨甜菜生产线项目开工建设，阿旗农业局建立的两块甜菜直播实验基地全部完成播种。

【中性偏空】
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主要依据——供需情况（进口情况）

 2017年4月份我国白糖进口量为19万吨，同

比减少4万吨，或17.4%，环比减少11万吨，

或36.7%。2016/17榨季中国累计进口糖154

万吨，同比减少41.24万吨。

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

数据来源：wind资讯、东方期货研究院

主要依据——价（基）差情况

 本月内外盘均以震荡调整为主，11号糖在月中由于受巴西国内政治影响，雷亚尔大幅下挫，加之国际食糖产

量预估调增，在此双重利空作用下，原糖创13个月来的新低。内盘一直徘徊于6650附近，节后下破6600。
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国内白糖基差（活跃合约）

主要依据——价（基）差情况
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 本月国内基差有走强的趋势，主要原因是现货挺价意愿强，郑糖盘面价格受外盘拖累下跌，破关键支撑位

置，下个月基差将回归为负的概率较大。
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主要依据——技术面分析

小时线从纠缠到发散，并呈现空头排列，并下破前期两

个低点，寻找新的支撑，短期有继续下跌的动力。

日均线呈现空头排列，均线有收敛的趋势，近期可

能会超跌反弹，但反弹幅度较小，前期高点为重要

压力位。
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可能的风险点

 食糖主产区天气

 甘蔗种植面积相关预估

 高于预期，大幅增加。

 出现极端天气

 外盘11号糖走势

 继续下跌
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棉花本月操作策略

本月棉花1709合约震荡偏多思路对待，可逢低做多，操作空间：15200-
16200。

数据来源：文华财经

15200

16200
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棉花市场主要矛盾-供需（全球）

全球棉花供需平衡表

 全球棉花的库存比在中国去库存主导带动下，也逐渐减小，全球棉花的产量和消费情况与去年同期基本持平。USDA的5

月份对全球的库存消费比预估情况也表明除美国外，其他主要棉花消费和产国的库存消费比均有所下降。
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棉花市场主要矛盾-供需（美国）

美国棉花供需平衡表

 美国棉花国内棉花消费结构以出口为主，出口量占总产量的60%以上，为全球最大的棉花出口国，2017/18年度的出口

量有所减少，导致预估库存有所回升。
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棉花市场主要矛盾-供需（中国）

中国棉花供需平衡表

 与美国相反，中国是棉花纯进口国，不过棉花进口总量占整个消费量的10%左右，中国国内存在产消矛盾，整体是产不足

需的，但是前几年的收储政策，使得库存一直处于高位，今年仍是去库存的关键一年。
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棉花市场主要矛盾-进口情况（中国）

中国棉花进口数量 中国棉花进口分布（3月）
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 今年棉花进口同比去年有明显的增加，增幅较大；中国棉花主要从美国进口，以三月份的进口数据为例，占总进口量

的70%以上，进口棉花的数量的增加，说明国内需求的旺盛，对国际棉价有一定的支撑。
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棉花市场主要矛盾-抛储情况

历年抛储情况统计

抛储时间
成交量（万吨） 成交均价（元/吨）

开始日期 结束日期

2009.5.22 2009.12.25 241.8 13648

2010.8.10 2010.10.20 96.1 19931

2012.9.3 2012.9.29 49.4 18513

2013.1.14 2013.12.31 400.2 18697

2014.1.2 2014.8.29 239.7 16583

2015.7.10 2015.8.31 6.3 12391

2016.5.3 2016.9.30 267 13287

2017.3.6 2017.8.31（5.31） 210（128） 14972

 目前抛储仍在继续，抛储过程中整体平稳，按每日轮出3万吨，平均成交率为70%来估算，本轮总共轮出成交大约210万

吨。刚好可以补充国内产需缺口。



105

棉花市场主要矛盾-棉纱产量情况（中国）
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 今年纱线产量有所回升，行业整体回暖。第一季度棉纱库存较去年同期有明显的增加，关注后期棉花库存的变化。
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 棉纱线进出口量基本与之前持平，3月份进口量较同期有所回落，出口量增加，累计进出口数量具有所回升。



107

内外盘棉花价格走势

 近一年的相关系数为0.777。内外盘棉花期货价格走势关联性较强。
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 棉花期价标的级别为三级，现货级别不同升贴水差异较大，一般现货价格较高，基差为负的概率较小，目前基差走强的

概率较高。
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棉花主要风险点

美国出口销售数据

新疆等主要种植区的天气情况

 出现极端天气

国内棉花播种面积

 出口数据超出预期

 种植面积远超预期
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