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市场波动更具复杂性 

 

 

主要内容：2017年上半年，全球商品市场仍然以其极富挑战性，作

为长期主导我国植物油价格方向的关键性因素之一，美盘CBOT大豆期

货在美国基金“重拳出击”、天量做空的影响之下演绎了一波“抛物线”

的技术性回调行情，令国内相关油、粕下游产品价格全线破位下行，充

分印证了汇易网今年3月三亚“春之华”饲料专题研讨会上在业内率先

明确预判的美豆振荡回调风险。 

 

        “风险是涨出来的，机会是跌出来的”，中国油脂厂商在过去六

个月当中经历了惊心动魄甚至是生死攸关的“罗生门”，美元、原油、

中美关系大局乃至极端诡异的全球气候，早已不是割裂于植物市场的无

关痛痒的外围题材，而是在世界宏观经济缓慢复苏、地缘政治风险敞口

“洞开”，我国迈入金融创新发展“新常态”（豆粕、白糖期权问世）

背景之下，相辅相成、牵一发而动全身的风险因子，挑战与商机在下半

年还将继续，风控为先、策略入市的思维仍为上策！ 
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行情预判应有前瞻性 

绿色能源潮涌存隐忧 

油脂市场反弹仍受限 
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1、市场波动更具复杂性——美豆如期下探900.2关口并演绎“V型”反弹 

2016年中国植物油价格实现“三连跳” 

豆油↑20.40% 

菜油↑23.21% 

棕榈油↑47.89% 

2017年上半年国内植物油价格“牛回头”豆
油↓19.91% 

菜油↓14.26% 

棕榈油↓14.36% 

1.1今年上半年期间，我国植物油市场演绎“牛回头”行情 

   2017年上半年，我国油脂市场跟随美豆“牛回头”，其中豆菜棕三大品种价格累计跌幅接近或超过每吨千元。 
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按照年内走势来看，目前我国油脂市场已经明显回吐2016年技术牛市中的上涨幅度，不过同比仍保持上涨态势。 

我国植物油市场下探年内底部，其间不乏反弹韧性 

2017年1-6月期间，我国大

宗食用植物油价格全线跳水，
以豆、菜、棕三大品种为主
要参考指标，截止至年中累
计回调幅度超过13%-19%，
属于“准熊市”行情。 

 

值得注意的是，今年5-6月

期间，随着美豆市场步入超
跌反弹的修正通道，我国植
物油市场紧随其后展开一波
振荡回升的修正走势至今。 
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始于2016年3月的此轮美豆技术牛市步入调整“窗口期”，即便如此对全球油籽市场波段弱势中的反弹行情依然可掬。 

1.2过去的六个月里，美豆期货陷入900美分“保卫战”的泥潭 

A 

 

第一阶段（2-4月）： 

USDA二月趋势展望论
坛定调美国大豆 

“扩面增产”格局； 

CBOT豆类期货开启
“断崖跳水”模式。 

 

 

第二阶段（4-5月）：

美豆遭遇基金“熊抱”，
南美豆农惜售提供支撑； 

FED加息引发美元动荡， 

CBOT豆类超跌后反弹。 

 

B 

C 

 

第三阶段（6月——）：
全球气候模式中性过渡， 

美豆生长状况暂时无忧； 

全球原油期货破位下行， 

油籽市场“二次探底”！ 
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参见JCI饲料原料、养殖产品综合效价对比表格可见，今年上半年我国油脂市场勉强保持同比上涨的态势。 

1.3放眼JCI视角：我国植物油跟随美豆坚守牛市“最后一城” 

 

养殖行业分化明显， 

生猪盈利周期延续， 

禽类养殖“滑铁卢”， 

传导影响油、粕价格。 

   

展望下半年，我国养殖
行业季节性复苏有望提
振蛋白粕类消费，但对
油脂市场而言乏善可陈。 



    2017年3月23-24日，海南三亚JCI第12届“春之华”专题研讨会上，本网率先在业内发布重大行情预测，对玉米、豆
粕和鱼粉市场基本走向与策略应对提出明确判断，均已经得到市场的充分印证与业内的充分认可！ 
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2、行情预判应有前瞻性——三月JCI春之华重大资讯得到市场充分印证 
2.1“世界大豆已失衡，看空不宜多策略”，汇易智库再次“走在市场的前面” 

-874 
鱼粉 

+127 
玉米 

-483 
豆粕 

2017年3月本网预测玉米市场

趋势：“今年政策已探底，逢

低择优勿迟疑；紧跟政府多作

为，夏季行情依可期”， 已经

被市场充分印证。 

 

如前文所述，玉米更是成为

今年上半年我国大宗饲料原料

市场“一枝独秀”的上涨品种。 
三月JCI“春之华”预测的美豆可能回坐900美分/蒲重要

关口，鱼粉采购“分批入市、等待时机”的预测再次兑现。 



JCI资讯认为，2017年上半年，全球大豆市场面临前所未有的供应面压力，陈豆压库、新豆丰产始终对油脂市场形成下
行压力，而棕榈油一改去年“领头羊”地位，以20%的单边跌势成为此轮技术性牛回头行情中的“带头大哥”。 
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2.2棕榈油“登上”波动率榜首，上半年我国油脂市场“唯”外盘“马首是瞻” 

过去的六个月里，美盘

CBOT大豆、豆油涨跌波幅均

在16%略高的水平，振荡市包

含“弱反弹”的波段补库商机。 

BMD毛棕油期货从最高的3000令

吉/吨跌至2400令吉/吨附近，主要利

空来自于东南亚油棕种植园逐渐走

出2014-16年“超强厄尔尼诺”周期，

包括税率、货币因素的扰动影响。 



JCI资讯认为，2017年是我

国政府实施能源发展战略计
划的第三年，石化能源替代
技术开发与商业应用取得长
足进步，“绿色能源”潮起！ 
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3.1我国生物能源发展战略“大跃进”，绿色质能大幅削减“黑金”属性影响力 

3、绿色质能潮涌存隐忧——今年全球油脂市场能源属性“光环褪色” 



值得注意的是，继美国近些年
大力发展页岩油（气）、生物燃
料等替代石化能源，并且从石油
进口国变身成为出口国之后，我
国在绿色能源领域的技术应用水
平可谓是日新月异。 

 

2017年我国首次海域可燃冰开

采取得成功、二氧化碳转化汽油
技术申请国际专利，包括煤炭制
乙醇、煤炭制燃油以及风电能、
核电能（地热能/海洋能）等绿
色能源领域也取得长足进步！ 
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3.2我国政府能源发展战略“结硕果”，“黑金”对植物油拉升作用大不如前 

 

如是，我国完全有望实现国家能源战略发展计划，石化能源的全
球地位正在不断下降，这也使得植物油市场能源属性不断被削弱。 



参见右图可知，特朗普政
府今年或颁布新的生物燃料
政策，由于转向补贴国内生
产商可能因此提振700万吨大
豆的加工需求，不容小觑。 
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3.3川普政府“缩表”周期到来，强势美元、弱势原油施压油脂行情反复探底 

 

近一年来，国际原油期货价
格始终徘徊在每桶40美元-50美

元，殊不知大多数生产国和出
口国的平均开采成本在40美元
以内，而绿色能源产业兴起更
令能源市场回调“无法自拔”。 



4.1六月末美农“双报告”意外利多，美豆盘面筑底“弱反弹”显韧性 

4、油脂市场反弹仍受限——年中“双报告”致美豆“一阳指”显猴性 
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2017年6月最后一个交易日，CBOT大
豆期货大涨逾3%，目前主力合约最高
突破990美分/蒲，短期涨幅达10%以上。 

USDA新作年度播种面积报告和季度库存数

据均低于预期，而美国基金调仓天量净空头
寸，导致“空杀空”的投机者“踩踏”事件。 



1991-1992年 

2002-2003年 1986-1988年 

持续17个月， 

82-83年厄尔

尼诺后续影响 

持续16个月， 

1997-98年超强 

厄尔尼诺后期影响 

今年夏末之后开始， 

2014-16年超强厄

尔尼诺的后续影响 

E D C B A 

持续14个月， 

两次中性气候模

式的过渡阶段 

持续9个月， 

2007-08年拉尼

娜之后的转型 

2009-2010年 

2017-？年 

4.2今年下半年全球出现中等厄尔尼诺气候将是大概率事件 
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“历史可能会重演，但历史不会简单重复”。目前全球主流气象机构预测，今年夏末之后将迎来一轮中等厄尔尼诺。 

 

上一次“大厄”气象周期发生在97、98年，其后“中厄”现象持续达两年之久，并且引发全球植物油价格大幅上涨。 

（图表13）JCI：上世纪80年代以来全球典型中等厄尔尼诺气候对比及预测 



  2017年全球农产品市场不乏天气炒作题材，尽管目前仍然处于中性过渡阶段，但基于历史经验（数据），每一轮
“超强厄尔尼诺”气象周期之后往往伴随着“中等厄尔尼诺”，6月28日JCI建议豆粕策略倍仓已得到市场充分印证。 
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结束语： 

全球气候多变、川普变量诡异，仍是黑天鹅之年油籽市场的重磅炒作题材 

2017年上半年，全球植物油市场呈现与美豆基本同步的振荡回调态势，主要因为世界大豆扩面增产、
亚洲油棕种植园走出超强厄尔尼诺影响之下的低谷期，基本面承压令CBOT豆类合约 “牛回头”。 

 
与此同时，随着美联储3月、6月加息预期的兑现，美元振荡回调间接托底商品市场；美国基金在
CBOT大豆期货期权上增持天量净空头寸，但其任何获利平仓的套现行为也令油、籽反弹行情仍可掬。 

 
6月28日JCI建议金银牌客户豆粕可逢低加仓甚至倍仓，6月30日、7月3日两个交易日美豆录得6%升
幅，目前有经纪公司预测今年美豆可能重返12美元的概率为70%，让我们拭目以待。 

 
进入夏季天气市场之后，美国基金持仓动态已成为影响美盘走势的“风向标”、行情“发动机”。 

 
美联储年内将宣布“缩表”计划，美元、原油“跷跷板效应”不容忽视，包括中美“百日计划”将
在本月13日敲定大豆采购数量，我国上半年大豆进口天量压港、植物油进口恢复增长，包括国内食用
油消费同比增速逊于库存增幅，包括南美政局不稳等变数犹存，JCI维持风控为先的策略入市思维。  
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