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人民币贬值对粕类油脂价格的影响

广州期货 研究所

2016年 1月 21日

央行公告显示，自 2015年 8月 11日起，做市商在每日银行间外汇市场开盘前，参考上

日银行间外汇市场收盘汇率，综合考虑外汇供求情况以及国际主要货币汇率变化向中国外汇

交易中心提供中间价报价。以上一日的收盘价为基础，提高了中间价的透明度和市场化程度，

使得汇率的中间价和交易价具有连续性。中国央行完善人民币汇率中间价报价机制的举措表

明中国正向市场化汇率制度迈进。汇改新政后，因汇率市场后市的不确定性，对国内粕类油

脂价格影响不一，我们将分短期与长期贬值两部分来讨论。

一、短期贬值，人民币汇率波动阶段性收敛、企稳

理论上，人民币贬值抬高了进口商品的价格，在国际市场上购买同样的商品需要花更多

的钱，特别是那些国内进口依存度较高的商品，其由于进口成本的增加，价格获得支撑效果

更加明显。对国内市场而言，人民币贬值将直接和间接对国内大宗商品带来支撑。直接方面，

我国是大宗商品的重要进口国，大豆、多数有色金属、原油和铁矿石等大宗原材料对外依赖

度很高。我国大豆进口依赖度高，其中豆粕生产所需的大豆几乎全部依赖进口，并且我国大

豆进口基本均采用在 CBOT 点价，以美元结算的采购模式。当前采购国产大豆压榨几乎无

利润可言，粕类油脂期货价也跟随外盘美豆指数波动。人民币短期内持续贬值，国际市场上

以美元计价的货物进入国内后，导致人民币计价的成本出现上涨，这些大宗商品的走势将获

得支撑，同时，由于贬值使大宗商品的人民币计价更高，成本提高，利润削减，这会降低国

内采购商对于进口大宗商品的需求，进而减少了国内的总供应量。间接方面的影响表现为，

人民币贬值将有利于国内加工、制造等出口行业，激活国内商品的消费需求，也能对部分出

口的国内大宗商品价格形成利多。

此次人民币的明显贬值，将从理论上影响大豆压榨利润公式中的汇率项，抬高以美元计

价的大豆进口成本，进而对大豆进口形成影响。以目前最近船期美豆到港成本 3020元/吨的

价格计算，今年以来人民币贬值 1.5%，将使到港成本提高 45元/吨左右，而按 0.8的出粕率
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计算，其他条件不变的情况下，保持同样压榨利润，豆粕价格需要提高 56元/吨左右。这也

是短期出现内强（连豆粕）外弱（CBOT大豆）的重要原因，从下图 1中可看出汇改之后豆

粕指数短期内确实有稳定的走势。短期内支撑国内粕类油脂价格，目前这种现象并不明显，

人民币后市贬值的预期并不强烈，市场对后续会否继续贬值分歧较大，长期价格走势仍依赖

于供求基本面。

图 1：美元兑人民币、进口豆报价与豆粕主力合约走势图
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美元兑人民币中间价 美豆到港成本 南美大豆到港成本 连豆粕主力合约结算价

数据来源：Wind 数据

二、长期呈贬值趋势，加速资本外流

人民币贬值趋势引发市场进入低风险偏好模式，市场抛出大宗商品追求低风险资产，黄

金、美元等避险资产将获得支撑，上述操作也会导致大宗商品价格下降。

长期来看，会否对大宗商品市场真正产生影响，关键在于人民币能否出现趋势性的贬值。

但从现有情况来分析，人民币对美元双边汇率的变化与美元对其他主要货币汇率的变化方向

和幅度基本是相符的，人民币汇率对一篮子货币仍保持基本稳定。从而对大宗商品带来的利

空影响有限。而后者走势主要取决于自身基本面的影响。就粕类油脂而言，进口依赖度高，

短期美豆到港高峰已过，对当前 5月份粕类油脂主力合约影响有限，届时进口大豆以南美的

巴西、阿根廷为主，而南美国家货币贬值趋势更明显。
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图 2：美元兑阿根廷比索、巴西雷亚尔、人民币（中间价）走势图
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数据来源：Wind 数据

由于汇率机制市场化程度提高，在目前美国经济向好形势更明朗，而中国经济仍处于低位

徘徊的情况下，未来人民币贬值可能仍将持续。而一旦形成持续性的贬值或贬值预期，国内

资本外流压力将增大。而大豆、豆粕等大宗商品对资金的需求和依赖程度高，资本外流将使

得商品的虚拟需求和库存下降，进而对商品价格形成压力。2005年 7 月我国汇率改革之后

人民币持续升值，到 2008年 6月进入”6时代”，在此期间，国内大宗商品普遍保持升势，

其中人民币升值带来的资本流入效应发挥了重要作用。同理，若资本持续流出，流向低风险

资产，粕类油脂难以独善其身。
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研究所

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

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-22139824

地址：广州市天河区临江大道 5 号保利中心第 21 层 04-06 单元 邮编：510623
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