
北京首创期货有限责任公司                                  研发中心农产品部 

美元潜在趋弱之下，大宗农产品走向更多关注自身基本面因素 

昨晚（3 月 18 日）美元大幅贬值 3％左右，反观大宗商品市场，除了黄金期价出现比

较明确的反弹趋势，工业金属小幅萎缩，大宗农产品却并未追随走高，其中 ICE 期棉出现

2.6％的跌幅，CBOT 小麦下跌 4％，玉米、豆油开盘走低，CBOT 大豆仅微幅收高，总体

来看，目前多数大宗商品与美元的联动度大幅降低，后期走势引发关注。 

一、美元市场供应量潜在增加，令美元后期压力陡增 

昨天美联储宣布维持基准利率在 0-0.25%区间，但其公布的另外一项政策引发市场大幅

波动：将购买价值超过 1 万亿美元的政府担保的债券，联邦储备局已经投入 7500 亿美元购

买按揭贷款担保的债券，还将在未来 6 个月购买至多 3000 亿美元长期国债，这是美国联邦

储备局首次购买政府长期债券。 

此消息公布后，一时引发全球哗然，引发市场大量抛售美元之风，并带动非美元货币集

体上行。分析来看，美联储此举可能意味着接下来的一段时间里，将投入市场更多的美元货

币，并进而引发供应量大幅放大的忧虑，因此，市场选择的行为是相对理性的，后期十分值

得关注。 

二、美元可能走弱下的商品市场走向分析 

在大宗商品的金融属性、能源属性泡沫破灭过后，除了黄金仍兼具更多的金融属性，受

到美元贬值、升值的密切影响之外，大宗农产品走势可能重新回归其基本面之上，因此在未

来一段时期分析行情的过程中，大可不必为美元与商品走势的传统负相关关系发生背离而唏

嘘不已。 

综合农产品市场的趋势性行情来看： 

由于国家惠农政策力度不断加大，加上农产品成本支撑的大背景制约，国内大宗农产品

期货市场在去年 11-12 月纷纷创出金融危机以来的低点后，2009 年尽管国际金融市场波动

频繁，但陆续均展开反弹，我们认为第一阶段的反弹将可能是跌破成本或技术上严重超跌后

的合理价值回归，目前白糖、棉花、大豆等已经完成了此阶段；而第二阶段的反弹，将可能

更多存在那些基本面潜在向好的商品，包括白糖、豆类、小麦，其中个别商品业已完成了此

阶段；第三阶段的反弹能否落实，则是炒作潜在供需利多的数据落实阶段，此期间能否继续

冲高，变数最大，操作难度也最大。 

具体品种来看： 

● 豆类油脂市场：今日国际市场受到阿根廷谈判带来的南美大豆出口不确定性，以及
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美国农业部（USDA）公布的美豆本年度末结转库存大幅下降的利好带动，美豆突破了近一

个月的重要阻力关口 900 美分，在月底 USDA 公布首次 2009 年种植面积意向报告之前，

市场料维持偏强的局面，唯一需要观察的是周边宏观金融走向； 

相对国内市场，在这样的大背景之下，大连油脂油料市场总体维持区间整理之下，日间

开盘将更多受到隔夜外盘影响，但盘中走向，仍将围绕压榨利润展开，从当前跟踪数据来看，

由于压榨利润仍维持偏低水平 39 元/吨（3 月 4 日达到-135 元/吨），且资金对豆粕做多的关

注度仍在增强，总体还将呈现出粕油强于大豆的局面，反向套利利润可持续下去，相对不利

的是 CBOT 豆油走势目前持续偏弱； 

● 软商品市场：棉花内外鲜有联动 白糖期待实际数据 

目前内外棉市场形成了炯异的鲜明对比：外棉涨跌之中总体弱势不改，在连续几个交易

日反弹后，18 日出现大幅下滑，跌至 1 周来低位；但郑棉持续处于减仓缩量攀升的局面中，

跟踪数据显示，从 3 月 9 日-18 日，8 个交易日郑棉减仓比例达到了 15％，处于明显的失血

状态，但价格蹒跚前行了 255 点，使两个市场间的价差进一步拉大至 37 美分之上的明显不

合理区间。鉴于短期内收储仍未结束、纺织服装出口退税拟可能提高至 17％，以及现货市

场报价仍维持偏高等利好情况依然存在下，郑棉仍可能维持横盘格局，但若本年度第三批收

储 150 万吨结束（按进度 3 月底可能收购完毕）国家没有进一步的收储计划，且内外棉持

续偏高的价差存在，必然在目前严重失血的状态之下，郑棉步入一段回归之旅。 

白糖市场，是符合此前我们提及的三阶段反弹论的最佳体现者，从去年 2800 上方附近

反弹至 3300 附近，是合理价值回归之旅；而从 3300 冲至近期的 3900 元附近，则是进入

了炒作本榨季潜在减产的阶段，其中目前官方统计显示广西本榨季可能减产 19％；由于

2008 年初南方雪灾造成甘蔗根茎问题，本榨季减产成为共识，但结合行情，目前盘整

3800-3900 能否有效突破，则需要密切关注接下来南方主要糖厂地区的压榨情况，以及郑糖

市场的持仓资金动向，料进入一段盘整平静时期。 
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