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                             策略·豆粕 

 

 

豆粕：以今年为尺，来年波动自有定数！ 

由于供应面的宽松至少会持续到明年

上半年，因此粕类期价在资金退潮之后的重

新回归基本面而表现偏弱，技术上表现为二

次下探。但货币宽松环境下的资金效应以及

潜在的需求回升，仍会制约期价的下行空

间。预期 2017 年期价转入宽幅区间震荡的

概率较大。而宽幅震荡的波动价区，在很大

程度上将很难有效地超越今年的高低点。 

对于明年价格运行走势而言，上半年预

期期价在二次下探后由低点逐步回稳，下半

年相对复杂，预期在波动价区中间偏上部区

域运行，全年价格水平预期前低后高的可能

更大。一季度价格主要水平预计在 2700±

200，二季度 2800±200，下半年不确定性

较大，三季度预期 3000 上下波动，四季度

暂不好确定。 

策略：以宽幅区间思路对待。买保以靠

近 2016 年低点，或在 2016 年价格波动区间

的中下部来进行操作比较合理，且相对风险

较小也；卖保则应参考 2016 年高点或 2016

年价格波动区间中上部来进行操作。 
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豆粕：以今年为尺，来年波动自有定数 

第一部分 基本面的主要影响因素分析 

2016 年至今，豆粕期价也玩了一次过山车，上半年以资金作为主要推动力，

连粕指数从 2291 最高涨到 3517 元/吨；下半年在资金退潮后，期价又回归基本

面自高点回落，目前还在回落过程之中。展望 2017 年，在不乐观的背景下，

豆粕呈宽幅区间运行的概率仍然较大。 

一、宏观面的资金因素，宽松化的货币环境中，资金对整个商品价格的影

响加大。 

当前，为应对低迷的经济形势，全球大多数国家采取了宽松货的货币政策，

目前这种货币宽松货政策取向还没有停止的迹象：中国在降准降息后，最近李

克强总理在国务院常务会议上称，要加大积极财政政策实施力度；日本央行在

9 月份的利率会议上没有进一步下调利率，但推出了新的 QQE 政策，且日央行

行长黑田东彦最近称，如有更多益处，将进一步采取宽松举措；欧央行的宽松

化政策最快也要延续到 2017 年 3 月份。此外，加息呼声强烈的美国，今年以

来的加息一直没兑现，加息步伐远远落后于之前的市场预期。在这样一种全球

货币宽松化的政策背景下，货币供应相对充裕。在其他投资渠道相对有限的情

况下，资金对于商品，特别是一些价格水平相对偏低的商品具有较高的关注度。

资金的进出，对整个商品价格的冲击相对往年明显要大得多。就影响方向而言，

在目前整个物价水平相对偏低的情况下，资金的进入更容易形成上涨行情。因

此，对于商品有利多性质。 

二、上游供应因素，全球大豆供应宽松，但供应端的利空或已见顶。 

美豆在 2016 年算是一个风调雨顺的年份，到目前为止，美豆单产和总产

量仍在被上调。根据最新的美国农业部 10 月供需报告数据，预计美国 16/17

年度大豆单产为 51.4 蒲式耳/英亩，美国大豆产量 42.69 亿蒲式耳，单产和产

量均创历史纪录，加之南美上半年的增产。目前，大豆的供应处于偏宽松的环

境中（见表一）。 

表一：全球大豆供求平衡表（单位：百万吨） 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯 
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但从另外一个方面来看，2016 年的美豆产量预期已达历史极值，后期再被

进一步上调的空间已不大，因此从美豆供应上看，有利空见顶之嫌。对于来年，

还能否达到这种单产和产量水平，是一个大大的问号。再看南美方面，阿根廷

大豆行业协会称，由于阿根廷政府取消玉米出口关税，农户可能种植更多的玉

米，因此预计 2016/17 年度阿根廷大豆播种面积将会减少 2.5%至 1970 万公顷。

福斯通公司则称，巴西农户可能不会大幅提高 2016/17 年度大豆播种面积，因

为巴西处于几十年来最严重的经济衰退，信贷紧张，天气可能不稳定。由此来

看，今年丰产让目前大豆供应处于宽平衡之中，但来年新季产量有很大的不确

定性，大豆产量要超越今年难度较大！ 

三、豆粕的供求因素，目前国内压力大于国外。 

从全球豆粕的供求情况来看（见表二），根据美国农业部的 10 月的月度

供需报告来看，2016/17 年的总供给预计为 30451 万吨，相对 2015/16 以及

2014/15 年度都有大幅增加，但同时总需求和出口也高于前两个年度。所以，

2016/17 年的期末库存反而同比下降，从这一点来讲，2016/17 年度全球豆粕

的供应压力并不大。 

表二：全球豆粕供求平衡表（单位：百万吨） 

 

 

 

 

数据来源：美国农业部 

从国内的豆粕供需平衡表来看，近年来国内豆粕产量和需求均维持增长态

势。但 2015/16 年度总供给增幅大于总需求增幅，导致 2015/16 年度期末库存

及库存消费比上升（见表三）。这给 2016/17 年度的开局带去压力，特别是前

一个季度。 

表三：中国豆粕供需平衡表（单位：千吨） 

 

 

 

 

 

数据来源：JCI，*为 JCI预测值 
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四、下游需求方面，猪粮比处高位，明年生猪存栏量有望自低位回升，是

为潜在利多题材。 

目前，国内生猪存栏量及能繁母猪存栏量都处在近年来的低位，而猪粮比

今年以来大幅飚升至高位（见图一）。在高的猪粮比这一因素驱动下，来年生

猪存栏量及能繁母猪存栏量均自低位回升是大概率事件，这在一定程度上会带

动粕类的需求。在供应整体偏宽松的情况下，需求回升的力度是决定豆粕价格

是否上行以及上行幅度的关键因素。 

图一：国内生猪存栏量、能繁母猪量及猪粮比 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND 资讯 

五、季节性影响因素分析 

对于 2017 年，分时间段来看：目前美豆的丰产压力对市场的有望持续，

但随着市场对压力的消化，以及南美大豆进入天气炒作期。因此，一季度豆粕

期价触底回升的概率较大；三月份以后，随着南美大豆的上市，粕类或将再度

陷入疲弱期。此后 6 月份前后，则要关注国内的需求恢复情况，或有比较好的

表现。下半年则视美国的天气及国内需求的综合作用，整体表现好于上半年概

率偏大。 

第二部分 技术图表分析 

从美豆指数和美粕指数的月线图来看（见图二），今年上半年那一波凌厉

的涨势，在技术上缓解了持续几年的熊市氛围，但并完全改变均线的下行趋势。

换句话说，美豆和美粕均未能有效的摆脱熊市的阴影。2016 年上半年这波牛市

的技术意义在于：向下确认了 2008 年低点的支撑，向上探出了反弹的压力。

而这个支撑与压力的区间，很可能就成为 2017 年期价波动的主要区间，即美

豆指数波动价区参考 830-1200；美粕指数的波动区间参考 250-430。 

 

 



倍特期货研发中心      5 

图二：美豆指数及美粕指数月线图 

                       

 

 

 

 

 

*资料来源：文华财经 

从连粕指数月来图（见图三）来看，今年上半年的上涨对长期上升趋势线

反抽，未能形成有效突破，再度回落，技术上有反弹回抽性质。但同样，年初

的低点与之前的历史低点区间重合，让这一线具有长期技术支撑意义。因此，

今年期价的冲高回落，实则为 2017 年价格波动画定了有个参考区间。对于连

粕指数，这一参考价区为 2250-3500 之间，区间中轴则对待 2800-2900 一带。 

图五：连粕指数月线图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经 

第三部分 观点及策略 

基于以上基本因素相关分析和技术分析，由于供应面的宽松至少会持续到

明年上半年，因此粕类期价在资金退潮之后的重新回归基本面而表现偏弱，技

术上表现为二次下探。但货币宽松环境下的资金效应以及潜在的需求回升，仍

会制约期价的下行空间。预期 2017 年期价转入宽幅区间震荡的概率较大。而

宽幅震荡的波动价区，在很大程度上将很难有效地超越今年的高低点。 
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对于明年价格运行走势而言，上半年预期期价在二次下探后由低点逐步回

稳，下半年相对复杂，预期在波动价区中间偏上部区域运行，全年价格水平预

期前低后高的可能更大。一季度价格主要水平预计在 2700±200，二季度 2800

±200，下半年不确定性较大，三季度预期 3000 上下波动，四季度暂不好确定。 

策略：以宽幅区间思路对待。买保以靠近 2016 年低点，或在 2016 年价格

波动区间的中下部来进行操作比较合理，且相对风险较小也；卖保则应参考

2016 年高点或 2016 年价格波动区间中上部来进行操作。 

 

 

 


