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第一部分 商品期货研究方法
1.经济周期法
2.平衡表法
3.季节性法
4.成本利润法
5.持仓分析法
6.事件驱动法



1. 经济周期法



• 经济周期是经济运行中周期性出现的经济扩张与经济紧缩交替更迭、
循环往复的一种现象，主要表现是国民收入、经济增长、失业率、物
价水平扩张与紧缩的周期性波动变化。

• 虚拟资产与实物资产的不平衡，过多的货币供给造成泡沫，泡沫破灭、
恐慌发生，经常性的经济危机并不是一些简单的相互独立的事件，而
是经济组织内在不稳定性周期性重复发作的体现。

• 经济增长就像历史潮流一样无法阻挡，而这种增长不是一蹴而就的，
繁荣与衰退、潮涨潮落，经济增长是蹒跚向前的，经济增长就是经济
周期循而往复、周而复始的过程。

1.1  经济周期



• 按照美林证券的分类，经济周期可分为四个阶段：复苏、繁荣（过热）、滞
涨、衰退（ 萧条 ），或者划分为两个阶段、两个转折点：谷底、扩张、峰
顶、衰退。

• 在不同的阶段，资产都会有不同的表现，从而为资产选择和配置提供契机。

1.2  经济周期四阶段



• 在衰退阶段：经济增长停滞，生产能力过剩，商品去库存，价格下跌。
• 在复苏阶段：经济开始增长，过剩产能还没能完全消化，通胀较低，需求

回暖，企业经营好转，股市黄金期。
• 在繁荣阶段：经济过热、通胀抬头，产能增长，此时大宗商品是最佳选择。
• 在滞胀阶段：GDP的增长率降到潜能之下，但通胀却继续上升，企业盈利

恶化。

1.3  经济周期四阶段特征

阶段 经济增长 通货膨胀

I 衰退（萧条） 下降 下降

II 复苏 上升 下降

III 繁荣 上升 上升

IV 滞涨 下降 上升



• 在不同的阶段，资产都会有不同的表现，从而为资产选择和配置提供契机。

1.4  经济周期中的资产配置

股票 大宗商品 债券 现金 资产选择 股票配置

衰退（萧条） 6.4% -11.9% 9.8% 3.3% 债券 防御/增长

复苏 19.9% -7.9% 7% 2.1% 股票 周期/增长

繁荣 6% 19.7% 0.2% 1.2% 商品 周期/价值

滞涨 -11.7% 28.6% -1.9% -0.3% 现金 防御/价值

经济周期不同阶段资产的平均表现（根据美林证券1970-2004年美国市场统计数据）



1.5  美林时钟



• 明斯基时刻：资产价值崩溃的时刻。
经济长时期稳定可能导致债务增加、杠杆比例提升，进而从内部滋生爆发金融危机和陷入漫长去

杠杆化周期的风险。
经济有天生内在的不稳定性，经济好的时候，投资者倾向于承担更多风险，随着经济向好的时间

不断推移，投资者承担的风险更大，直到超过收支不平衡点而崩溃，这个崩溃点称为明斯基时刻。

• 经济周期分析方法有长期性、趋势性好的特点，对长期趋势分析很有帮助。
但由于数据滞后等原因，确定当前经济所处经济周期并不是易事。
应注意两个问题：
第一：即使对经济周期判断正确，某商品价格走势也如经济周期法所预测，但不应忽略短期、中

期内将有幅度不小的变动。
第二：近年来宏观环境以及商品影响因素的复杂性，经济周期法所示最佳资产配置常常失效，所

以不可过分迷信经济周期分析方法。

1.6  经济周期分析注意事项



2. 平衡表法



• 总供给=总需求
• 供给方面:

期初库存=上期期末库存
总产量
进口量

• 需求方面:
国内消费量
出口量
期末库存

• 供需平衡方面:
期初库存+总产量+进口量=国内消费量+出口量+期末库存
期末库存=(期初库存+产量+进口量-国内消费量-出口量)
库存消费比=期末库存/总消费量

2.1  供需平衡表项目

总供给： 总需求：

期初库存 消费量

产量 出口量

进口量 期末库存



• 年度供需主要指标：种植面积、单产、产量、期末库存、库存消费比
• 衡量指标：同比、环比，年比、月比
• 定性分析：供应紧张、供求平衡、供应宽松。

2.2 年度供需平衡表



产量与价格

• 产量与价格：呈现明显的反向关系
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库存与价格

• 库存与价格：呈现明显的反向关系
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• 月度供需主要指标：对进口量的预测、库存使用比
• 衍生季度供需状况：季度供需平衡表

2.3 月度供需平衡表



2.4 短期商业库存与价格

• 短期库存与价格：呈现反向关系。
• 预测库存走向是研判行情的重点。



3. 季节性分析方法



3.1 季节性分析方法

• 因为季节的变动，价格产生规律性的变化。
在供应淡季和消费旺季，价格容易上涨或高企。
在供应旺季和消费淡季，价格容易下跌或低落。

• 基本面的技术分析方法。



3.2 大豆生长季节性

生长期：90天-120天
北半球：美国、中国，5-6月播种，9-10月收获
南半球：巴西、阿根廷，10-12月播种，3-5月收获。

灾害性天气：干旱、水灾、低温、霜冻、冰雹以及引起病虫害的其他气象条件。
温度：平均气温15度开始播种，低于15度前收割，是完全能够满足大豆对热量的需求。霜冻会使大

豆干枯死亡。
水分：在发芽期间，土壤水分过多或长时间干旱都是有害的，大豆种子发芽所需要的含水量为50%。

大豆除能抵抗短期干旱外，还能忍受短期水淹。不过，若发芽分化后土壤水分过多，则产量很低。
保存时间：大豆可存放一年之久，可储备；豆粕保质期一般为6个月，流通中的储存期限会更短一些

，保鲜期3个月。



3.3 大豆价格季节性

• 大豆：3-5月份种植，10-11月份收获。
• 在三季度大豆处于青黄不接、天气炒作时，价格容易上涨。



3.4 季节性例外案例



3.5 季节性分析的优缺点

• 季节性分析方法容易掌握、直观易懂、简单明了。

• 只适用于特定品种的特定阶段，并常常需要结合其他阶段性因素做出客观评估。
• 如果出现特殊情况导致供求失衡，就会消弱原有的季节性规律。
• 譬如：在通货膨胀严重时，即使在需求淡季，期货价格也趋于上涨；而经济形势不好，
季节性上涨就会被冲淡，期货价格甚至下跌。
• 在实际应用中切忌过分依赖季节性分析法。
• 供需相对平衡的年份，季节性有很大的参考意义。供需严重失衡，季节性容易被打破。



4. 成本利润法



• 美豆种植成本：推导种植收益及农民惜售情况。
• 寻找成本支撑。

4.1 种植成本



• 跌破种植成本有可能。
• 但持续在成本之下不会太久。
• 高利润刺激种植积极性。

4.2 寻找成本支撑



• 美豆与美玉米的种植竞争：美豆、美玉米的收益比较。
• 种植选择。

4.3 种植替代关系



4.4 低于成本的例子

• 斯坦利·克罗(1934年3月5日-1999)(Stanley Kroll)是美国著名的期货专家，1960年进入全球金
融中心华尔街，1981年之后他重返华尔街。著有《克罗谈投资策略》。

• 白糖的价格跌到比装白糖的麻袋还要便宜，这个价格在现货上显然是不合理的价格，克罗
当时其实是发现了市场已经犯错了。
• 斯坦利克罗在1967年做多原糖期货，他当时把自己的假设检查了一遍又一遍，尽己所有的
去研究市场、研究所有的图形，同时也向同行讨教了不少糖的操作技巧。最后认为在2美分/磅
附近做多白糖期货是个千载难逢的机会，并为客户和自己积累庞大的糖的多头仓位，价格2.00
美分/磅的白糖是个什么概念呢？这意味着什么？这意味着装糖的麻袋成本和装糖的人工费就超
过了2美分，还别说里面装了一麻袋糖。以那么低的价格买进，怎么会赔？

• 然而事实是怎样的呢，市场并没有反转，反而是继续向下，从1967年又跌了两年，一直跌
到1969年，在跌到1.33美分/磅时才见底！意味着又下跌了30%，做过期货的都知道30%意味着
什么，那意味着在这两年里有无数人进去抄底被套爆仓。

• 白糖期货市场上，糖价居然跌到比包装袋价格还低的程度，换言之，等于是糖不要钱了。
为什么会如此，因为当时的糖实在太多，由于储存条件有限，不使用就会自己融化，如果能出
售，至少还能回收包装袋的成本，总比分文不值好。



案例：白糖

• 克罗为客户和自己积累庞大的糖的多头仓位，平均价格是2.00美分/磅左右。
• 1967年又跌了两年，一直跌到1969年，在跌到1.33美分/磅时才见底！意味着又下跌了30%，做
过期货的都知道30%意味着什么，那意味着在这两年里有无数人进去抄底被套爆仓。
• 他对自己更有信心，相信多头走势终会来临的。市场持续走平之际，他还是紧抱仓位不放达两
年——只要不砍仓，就没有赔钱，损伤的只是每一个期货到期的换月的成本。
• 大多头市场终于在1969年降临，多头市场持续了五年，并于1974年达到66美分/磅的高潮。



4.5 进口成本及公式

• 大豆进口成本核算公式：〔（CBOT期价＋FOB升贴水）×单位换算系数＋海运费〕×增
值税×关税×人民币汇率＋港杂费。

• 大豆压榨利润=豆油销售价格×0．185＋豆粕销售价格×0．78－大豆价格－加工费

• 进口大豆压榨套利：进口美豆，抛国内豆粕、豆油期货



进口成本利润分析案例



4.6 成本利润法分析的注意事项

• 成本利润计算出来的价格，是一个动态的价格，具有一定的滞后性。

• 在很多产品的生产过程中，会产生副产品或者可以循环利用的产品，很多企业依靠副产
品盈利，而主营产品可能一定程度上亏损。

• 具有科学性、参考价值高的有点，但现实中，受不同时点供求关系、资金炒作等因素的
影响，价格脱离成本利润区间，因此应结合其他基本面分析方法。不可过分依赖单一方法。



5. 持仓分析法



• 商品期货交易委员会（CFTC） 在美国东部时间每周五15:30公布当周周二的持仓数据。
• CFTC通过发布交易商持仓报告（COT） 来帮助投资者了解市场动态。 COT报告提供了
• 每周二期货和期权市场上20个或20个以上交易者所持有的未平仓合约数明细，这些交易
者所持有的头寸等于或超过了美国CFTC规定的持仓标准。
• COT报告基于报告公司提供的头寸数据，这些报告公司包括：期货经纪商、清算会员、
外国经纪商和交易所。虽然头寸数据由报告公司提供，但实际却基于交易商的主要商业目
的来分类。

5.1 CFTC持仓报告



• CFTC 报告是全球投资者非常关注的报告，根据 CFTC 公布出来的当周的持仓
报告数据，投资者可以根据报告中的持仓数量、 增减变化、各类持仓所占比例
变化、交易商数量变化等等，作为投资判断的重要参考标准。
• 通过商品期货价格与 CFTC 持仓对比来看，商品的期货价格与传统报中的非
商业净持仓和分类报告的管理基金的净持仓走势较为接近，关注基金持仓的走向
，对预测和跟踪商品的价格有很大的指导意义。

5.2 CFTC报告的意义



• 国内交易所在收盘后将当日交易量和多空持仓量排名前20名会员名单及数量
公布。
• （1）比较多空主要持仓量的大小，一般使用前20名持仓的对空合计数之差(净
持仓）来对多空实力进行分析，如果某期货合约前数名（比如前20名）多方持仓
数量远大于空方持仓量，说明该合约多单掌握在主力手中，空单则大多分布在散
户手中，反之亦然。
• （2）观察某一品种或合约的多单（空单）是否集中在一个会员或几个会员手
中，结合月价格涨跌找到市场主力所在，即区域或派系会员持仓，进行持仓分析
。
• （3）跟踪某一品种主要席位的交易状况，持仓增减、从而确定主力进出场的
动向。

5.3 国内交易所持仓



国内交易所持仓



•
• 对商业头寸而言，更多注意持仓的变化，因为一些持仓是因为角色决定的。

• 注意季节性因素的变化，尤其是农产品的变化，有时候商业交易者做的只是
季节性套期保值。

• 持仓分析是从资金面的角度看市场动向，对短期作用明显，长期走势还需结
合基本面分析等其他方法。

5.4 持仓分析注意事项



6. 事件驱动分析法



6.1 系统性因素与非系统因素事件

• 系统性因素事件：宏观经济政策、货币、财政等突发性政策事件。
• 非系统性因素事件：微观层面的事件，只影响到具体某个期货品种。

• 黑天鹅事件：意外性，极其罕见，能产生重大影响。
• 灰犀牛事件：太过于常见以至于人们都习以为常，视而不见，没有给予足够的重视，结
果导致严重的问题和事件，比如：影子银行，房地产泡沫、地方债务等等。

• 突发性越高，不确定性越大，影响就越大。



6.2 事件驱动的影响

• 系统性因素事件会影响商品的估值，如货币政策宽松会提高很多商品的价格。
• 非系统性因素事件，很多突发事件，可从基本面的供需上进行分析。

• 对于事件因素的分析：拿结果与预期做比较，如公布重要的经济数据，可能被市场提前
反映。



• 分散：
不要把鸡蛋放在一个的篮子里”， 就是怕车倾篮翻一篮子鸡蛋被打光，遭到倾家荡产、难得翻

身的风险。
分散投资，组合选择，是通过分散化的投资，在投资组合内实现自然对冲。这种策略只对消除

非系统风险有效，对消除系统风险无效。

• 对冲：
对于投资中的系统性风险，投资者可以通过对冲的方法转移风险。对冲是通过构筑一项反方向
的头寸来保护现有的某些资产（负债）头寸的价值。

• 保险：
通过支付保险费来完全避免损失，是一种直接的转移风险方法。
购买期权做保护。

6.3 风险的一般应对方式



6.4 例子：沙特石油公司遇袭事件

• 2019年9月14日，沙特阿美石油公司在其官网宣布位于Abqaiq的石油加工厂和Khurais的油田
遭到恐怖分子的无人机的袭击，造成大火，约570万桶/天原油产能受影响中断。事后，也门胡赛
武装宣布对袭击负责。

• 周一国际油价跳涨，最高涨幅接近20%。



6.4 例子：原油宝

• 2020年三月份，美国股市突然间出现了多次巴菲特也没见过的熔断。
• 2020年4月20日（美国时间），WTI原油5月期货合约CME官方结算价-37美元/桶为有效价格，
由此触发“原油宝”事件。

该次事件是疫情期间全球原油市场剧烈动荡下的极端表现，客户和中国银行都蒙受重大损失。



第二部分 品种特点及分析方法
1. 金属品
2. 化工品
2. 农产品

内容



1. 有色金属期货品种特点



1.1 有色金属期货品种

•有色金属通常指除去铁（有时也除去锰和铬）和铁基合金以外的所有金属。
•目前与期货相关的几个品种分别是铜、铝、铅、锌、镍、锡。

•LME：伦敦金属交易所，是世界上最大的有色金属交易所，品种齐全，对世界范围的有色
金属生产和销售有重要影响。
•SHFE：上海期货交易所，涵盖六大有色金属品种，对有色金属价格的影响力在逐步提高
，不容忽视。
•COMEX：纽约商业交易所，目前主要交易铜，影响力低于LME和SHFE。

品种 主要市场

铜 LME、SHFE、COMEX

铝、铅、锌、镍、锡 LME、SHFE



1.2 有色金属主要应用领域



1.3 品种特点

•供给特点：
（1）金属生产和供给为全年性的，生产由发达国家向新兴国家、发展中国家和地区转移
和集中。
（2）全球金属矿产资源垄断特征明显，矿产商定价能力强于加工冶炼企业。

•需求特点：
（1）受宏观经济影响较大，仓储成本在其价格构成中被弱化。
（2）金属得市场需求受经济周期、下游行业景气程度等相关因素影响明显。
（3）相对于供给，金属需求得市场化程度跟高，其终端产品得需求是全球性的。



1.4 有色金属产业链

•有色金属产业链共性特征明显，产业链大致包括：矿石采选、金属冶炼、金属加工和终端
消费等环节。



1.4.1 铜产业链



1.4.2 铝产业链



1.4.3  锌产业链



1.4.4  镍产业链



基本面分析是通过分析商品的供求关系的变化来分析商品价格的合意变化趋势，其前提是
供求关系主导商品价格。
它包括以下五方面内容分析：

• 1、供求关系因素分析：供需因素
• 2、宏观经济因素分析
• 3、金融货币因素分析
• 4、政治、政策及新闻因素分析
• 5、气候及季节性因素分析

1.5 有色金属分析主要因素



1.5.1 供给因素



原料供应



成品供应



1.5.2 需求





消费性需求分析





有色品种分析应注意的问题

（1）周期性较为明显，与经济环境高度相关。

（2）产业链环节大致相同，定价能力存在差异。

（3）价格需求弹性打，供求变化不同步。

（4）矿山资源垄断，原料供应集中。



2. 化工期货品种特点与分析方法



• 大商所：线型低密度聚乙烯（LLDPE),聚丙烯（PP）,聚氯乙烯（PVC），
乙二醇、苯乙烯、液化气

• 郑商所：甲醇、玻璃、PTA、短纤、纯碱、尿素

• 上期所：原油、燃料油、沥青、天胶

2.1 化工品期货品种分类：



2.2 原油化工产业链：



2.3 煤化工产业链：



2.3 原油上下游产业链：



原油上下游产业链：



原油供应：



原油成本：



2.4 化工品期货供需分析框架：



2.5 化工品成本利润分析框架：



2.6 价格影响因素分析因子：以甲醇为例



2.7 化工产业链价格传导特点

• 定价能力：
石化上游企业控制着石化中间体的生产，国内缺少交易“中间体”的现货市场，终端

产品价格受上游价格垄断的影响。

• 价格的形成：
消费拉动：下游需求增长推动价格上涨，拉动原材料价格上涨。
成本推动：源头原材料上涨，转嫁到加工环节的产品价格中，传导到终端产品上。
成本的推动不如需求的拉动来得那么顺畅。上游涨价需要下游产品消费市场的消化，

否则无法传导。
价格传导可能会：时间滞后性，被阻断，差异化。



2.8 化工品分析注意因素

• 价格的主要影响因素：
供给和需求。
下游开工情况：石油产品价格会影响化工品的生产成本，而生产成本则直接影响石化产

品生产商的积极性。
相关商品价格，由于替代关系，相关商品价格的变动也会影响石化产品的价格走势，比

如pta与棉花，都是纺织品的直接上游原料。
原油价格：基础化工原料，决定了成本。
国家宏观政策：人民币汇率、进口关税、出口退税以及国家产业政策取向等。

• 注意因素：
原油价格走势影响较大。
价格波动频繁，具有季节性特征。
产业链影响因素复杂多变。
价格具有垄断性。



3. 农产品期货品种特点



• 粮食作物：稻谷、小麦

• 经济作物：棉花、白糖、菜籽、油脂、鸡蛋、生猪、苹果、红枣

• 兼具粮食和经济作物属性：大豆、玉米

3.1 农产品期货品种分类：



• 生产特点：
地域性：直接依赖于土地资源，受气候、土壤、农作物生长特性、经济技术条件和国

家政策差异性等因素的影响，生产地域性非常明显。
季节性：收获季节集中上市，季节性生产，全年消费。
波动性：种植面积、产量、和供给量取决于自然条件、价格预期、生产成本、农业政

策等诸多因素影响，产量和供给呈现较大的波动性特征。

• 消费特点：
稳定性：农产品需求弹性小，尤其是粮食和油脂类品种，无论价格高低，消费需求相

对稳定，消费量波动不大。
差异性：受消费水平、生活习惯、观念等因素的影响，不同地区消费存在差异性。
替代性：农产品的替代性，食品替代，工业原料替代。

3.2 农产品品种特点



3.3 农产品大产业链



3.4 流通产业链



3.5 农产品产业链：油脂油料



油脂油料行业格局



大豆压榨行业格局



大豆产业链

• 大豆主产国：美国、巴西、阿根廷。
• 巴西大豆产量1.44亿吨，是全球最大的大豆生产国。美国大豆产量1.18亿吨，处
于第二位。阿根廷大豆产量5200万吨，处于第三位。
• 中国大豆产地主要集中在黑龙江，黑龙江大豆产量占全国约34%。

14,400

11,808

5,200

1,900
1,120 1,050 610 460 340

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

巴西 美国 阿根廷 中国 印度 巴拉圭 加拿大 俄罗斯 乌克兰

2021/2022年度分国别大豆产量（万吨）



全球大豆出口国家• 巴西、美国是全球最大的大豆出口国家。

• 巴西大豆年出口量近9000万吨，美国年出口有5000多万吨。

• 其他国家出口量相对较小。
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中国大豆进口

• 中国是最大的大豆进口国，中国大豆进口量持续增加，现今年度进口量达到9000
多万吨。第二名的欧盟只有1400万吨。
• 中国也是最大的大豆消费国。



中国进口大豆的贸易格局



大豆压榨公式

• 中国大豆1吨生产0.165吨豆油和0.80吨豆粕
• 美国大豆1吨生产0.185吨豆油和0.78吨豆粕
• 加工费120-150元

• 压榨利润＝豆油价格×出油率＋豆粕价格×出粕率－大豆价格－加工费。



• 豆粕消费主要集中在家禽饲养、生猪、肉牛及奶牛饲养等方面。
• 在家禽饲养中的使用量大约占到总用量的52%左右，生猪饲料方面大约占到总量
的29%，在肉牛饲养中占到总量的7%，奶牛饲养约占总量的6%左右。

豆粕的消费分类



中国植物油消费结构

• 豆油、菜籽油、棕榈油是我国消费最多的三个油脂品种。
• 豆油是我国最大的油脂消费品种，年度消费达到1700多万吨。
• 棕榈油消费近500万吨。

中国植物油消费量和占比（千吨，%）



3.6 厄尔尼诺与拉尼娜

• 厄尔尼诺现象泛指赤道附近的东部太平洋表层海水温度上升引起的气候异常现象。一般
认为海温连续三个月正距平在 0.5℃以上，即可认为是一次厄尔尼诺事件。相反，如果南美
沿岸海温连续三个月负距平在 0.5℃以上，则认为是反厄尔尼诺事件，又称拉尼娜事件。

• 自1950年以来，全球共发生过两次强厄尔尼诺事件，分别为1982到1983年以及1997到
1998年，以最近的1997到1998年强厄尔尼诺事件为例，期间全球许多国家都发生了严重的
旱涝灾害，导致全球粮食减产20%左右。



厄尔尼诺及拉尼娜的影响

•厄尔尼诺大数始发于5-8月，持续时间在半年以上。主要影响区域是东南亚、澳大利亚、
巴西、印度、中国。从降雨情况来看,一般会导致东南亚干旱、澳大利亚干旱、印度干旱、
巴西(北部少雨,中南部降雨过多)、中国(北方少雨、南部多雨)。
•拉尼娜容易导致美豆和南美大豆减产。

台风减少
北方高温干旱
南方持续低温降水，洪涝
北方容易出现暖冬
西太平洋沿岸、南部非洲干旱少雨
东太平洋沿岸，水温增高，降水增多
大西洋、西北太平洋风暴减少
导致南洋棕榈油减产，美国大豆增产，

春季沙尘暴盛行，气候干冷（北方干旱）
夏秋降水强度大，持续时间久，台风增多
冬春雨雪冰冻天气频繁（雪灾、霜冻天气）
中东太平洋地区干旱而严寒
美国、俄罗斯、西欧普遍降温
印度尼西亚、澳大利亚东部、巴西东北部、印度以及非洲降雨增多
对南亚棕榈油：主要看降雨量的大小，如果适量则会增加产量，过量则会导致质量和运输问题。
对大豆：南美大豆干旱导致减产；

对中国

厄尔尼诺

对中国

拉尼娜

对世界其他地区

对世界其他地区



• 以油菜籽、菜籽油为例：
• 2008年开始收储油菜籽，菜籽油的库存600万吨以上，每年的仓储成本预计高达15亿元
人民币，且有40亿元的利息费用。
• 2013年10月，国家粮食储备库被曝已流入大量转基因菜油。
• 2015年夏，具体收购价和是否收储菜籽油由省级政府确定，以省财政风险基金补贴收购
资金不足部分。
• 2017年抛储后剩余库存20万吨左右。

3.7 政策：收储、抛储、直补



• 主要粮食和棉花进口关税配额：大米进口配额为532万吨，小麦为964万吨，
玉米为720万吨，棉花为89.4万吨。

配额及关税

配额 关税 配额外关税 备注
大豆 无 3% 无
油脂 无 9% 无
玉米 720 10% 65% 最惠国
大米 532 1% 65% 最惠国
小麦 964 1% 65% 最惠国
棉花 89.4 1% 分级别 最惠国
白糖 194.5 15% 50% 最惠国
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3.8 季节性：以豆油、棕榈油为例

• 供需相对平衡的年份，季节性有很大的参考意义。供需失衡，季节性容易被打破。

• 豆油：二季度豆油市场处于消费淡季，国庆、春节、元旦处于消费旺季。
• 棕榈油：棕榈油在天气转暖的二、三月份逐步进入消费旺季，四季度油脂市场国庆、春
节、元旦备货消费旺季支撑下，棕榈油价格往往上涨。
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3.9 农产品期货价格分析注意事项

•对农产品期货价格预测时，不仅要参考历史数据，也要考虑科技进步和金融因素对农产品
价格的影响。

•农产品期货价格具有明显的季节性，农产品官方报告和预测数据有时会有明显的时滞性和
反向性，利空的报告可能利空出尽。

•农产品期货品种间具有明显的相关性和替代性，不同品种、不同市场、不同国家的期货合
约之间的价格可以从相互之间的逻辑关系和比较关系计算出价格偏离程度和回归关系。在
应用供需平衡表进行分析时，不能只看一个品种的供需平衡表。

•受种植条件、自然因素和资源有限性的制约，农产品的产量和供给增长相对有限，偶尔还
会因灾害性天气出现歉收年景，因此，农产品期货品种比较容易出现多头行情，单边投机
容易导致价格向上偏离。

•政府部门、行业组织和市场权威机构发布的农业种植面积、产量预测、供求平衡表等内容
和数据对市场行情的影响也应重点关注。

•关注因农产品品种季节性生产、全年消费、区域性成产、全球消费，以及农产品的仓储、
运输和国际贸易对其价格的影响。
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