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1月18日，国内粕类期货市场迎来久违的显著上涨，特别是技术形态上，无论是大商所

的豆粕还是郑商所的菜粕主力1605合约均是长阳突破60日均线压制，并摆脱了自去年111月

下旬以来至今的低位震荡区间。对于技术派而言，这往往意味着一波强劲升势可能由此展开，

但从基本面而言，现在讲强劲的粕类反弹似乎又有一些偏早了。

毫无疑问，推动此轮粕类的多头也是有一些可以看得到的理由的。其一，人民币贬值预

期下，进口大豆成本将会走高，考虑到豆粕很难有其他蛋白类饲料替代，其走高的幅度应该

强于替代性比较强的油脂品种。

其二，国内饲料消费保持良好的状态，猪肉、鸡肉在春节前夕价格上涨，传统的节日消

费加之2015年上半年生猪养殖行业在大量去产能，可以说提前进行了供给产能出清，价格上

升一片通途。另外，人民币贬值背景下，曾经长期困扰肉类市场的国外进口，也将面临进口

成本上升，国内养殖行业的肉制品出口竞争力增强的局面。

其三，国内养殖市场遇到暖冬，水产需求淡季不淡。受近20年最强的厄尔尼诺现象的影

响，中国华南地区迎来暖冬。只有当温度低于10摄氏度时，水产动物将会停止进食。而今年

暖冬，使得水产需求会明显好于其他年份，这成为支撑菜粕价格上行的一个主要因素。

不过，我们也要意识到一点，过快的价格上行对南北美的大豆种植户而言会成为削减过

高库存的出货良机。对于农产品市场而言，消费对市场的刺激作用还是远比不上供给端的消

息。前期炒作巴西北部产区的干旱，已经被近日的降雨给浇灭。另外最新的美国 NOPA 压榨

数据表现不如预期，美国豆粕的出口销售面临显著压力，甚至在现货市场上可以看到，获得

出口关税下降优势的阿根廷豆粕居然能出口到大豆第一种植大国的美国。南美豆类商品正在

全力挤占全球大豆市场，结转库存被美国农业部再度上调到近年新高的美国农户，是极其渴

望见到国际市场大豆价格反弹的出货良机。
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宏观上，近期接连不断下行的巴西股市，给巴西货币雷亚尔的贬值再度提前预警。阿根

廷农户一直在考虑如果阿根廷比索再度贬值一把可以刺激国内大豆价格上涨的话，将继续出

清连续三年积累下来的旧作库存。如今美元指数处于100关口下方震荡徘徊，一旦突破，都

会给雷亚尔、比索进一步贬值的借口。另外，原油市场正在观望沙特和伊朗怎样利用原油市

场供给来限制对方政治利益的时候，原油作为巴西最大宗的出口商品，使得巴西外汇收入进

一步受限，对巴西雷亚尔也是一重打击。第三，央行已经开始在管理离岸人民币市场，一边

倒的人民币贬值状态显然不符合当前中国的整体利益，这样一来人民币贬值的趋势在近一段

时间将显著平稳下来，这对粕类利多的效果也将减弱。

总体上来看，国内粕类市场在这周周一的强势，更像是技术型突破60日均线的走势，即

便后期上涨也是相对温和的上涨类型。我们预期粕类品种在遇到关键技术阻力后，如果没有

天气干旱的利空消息，将会逐步回落。对于豆粕1605合约，2520附近是较为有效的压力位置。

相对应而言，美豆指数在900美分附近也是非常大的技术压力。后期粕类商品价格仍有可能

回落至2340-2360区间，也就是现在的40日均线附近。
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公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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