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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）金融市场环境悲观 

美联储宣布维持联邦基金利率在 0.75%-1%不变，符合预期。会

后发布的声明中淡化了首季经济成长疲弱的影响，称首季经济成长

疲弱是暂时性的。并强调就业市场强劲，暗示美联储可能早至 6 月

就再度收紧货币政策。 

国内月初公布的经济数据显示疲弱，且金融监管持续强化，去

杠杆和防范金融风险的环境，对大宗商品市场形成普遍抑制。 

（2）芝加哥农产品迎来春季反弹  

 据美国农业部发布的作物进展周度报告显示，截止到 2017 年

4 月 30 日，美国 18 个大豆主产州的大豆播种进度达到 10%，上周

6%，去年同期 7%，过去五年同期均值 7%，大豆播种进展顺利。但

东部和南部的强降雨，可能会使得农户重新种植，这种天气忧虑，

诱发了春季播种时间窗的反弹。本周美国小麦曾出现史上最大单日

涨幅（6.5%），暴风雪肆虐主产区引发产量忧虑。 

（3）厄尔尼诺天气模式出现的几率增加 

联合国世界气象组织（WMO）4 月末称，通常会带来干旱及洪涝

的厄尔尼诺现象今年重现的几率为 50 到 60%，修改两个月前的观

点。 WMO 在一份声明中称，今年 2 月和 3 月东部热带太平洋的海面

温度升至 2 摄氏度或超过平均水平，造成科隆群岛到厄瓜多尔及秘
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鲁沿海地区出现非常大的降雨及信风。低迷的农产品市场，对于天

气升水的兴趣匮乏，可能是一种低估的表现，需要引起注意。 

（4）投机基金沽空交易过于拥挤，可能会带来低位价格波动加

剧 

截至 4 月 25 日的一周里，投机基金和其他基金经理在 CBOT 的

玉米、硬红冬小麦、软红冬小麦、硬红春小麦、大豆、豆油和豆粕

期货及期权上持有创纪录的净空单 464,376 手，超过了 2016 年 3

月 1 日当周的净空单 432,525 手。这也标志着投机基金史上首次全

面看空七种农产品期货。 

投机基金已经连续第十周在 CBOT 大豆期货及期权上抛售，4 月

25 日当周的抛售力度最为疲软。目前净空单数量为 48,275 手，仅

略高于一周前的 45,828 手。美国大豆播种面积有望创下历史最高

水平，南美大豆丰产，使得大豆期货无力走高。不过市场猜测未来

几个月美国大豆出口市场将会受到有力支持，因为巴西农户不愿出

售大豆，这些因素制约大豆市场的利空气氛。  

（5）国内油厂开机高企，油粕库存充裕 

4 月末，我国油厂开机率 56.53%，为历年同期高位，豆粕库存
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   69.7万吨，豆油 115万吨，棕榈油接近 60万吨，均为回升趋势。 

豆粕现货市场成交较前一周有所下降，但仍偏高于平均水平。

经过前段时间的集中放量，终端手中有大量合同有待消化，饲料厂

观望情绪增加，油厂卖出大量远期合同，有较强挺粕意愿，以执行

合同为主。随着压榨增加，库存压力缓慢回升，施压走势，短期料

继续维持震荡走势。 

2.5月第 1 周主要现货市场表现 

表 1 维持粕强油弱格局，整体平稳 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

农产品，迎来了春季反弹行情，这相较于普跌的大宗商品市况

而言，颇有逆势的意味，这是农产品特殊的基本面关切点所决定

的，但金融严监管、去杠杆、去泡沫背景之下，此轮春节反弹的前

景堪忧，需关注天气交易模式的持续性，对多头策略宜保持必要的

谨慎态度。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

表 2主要市场和主要合约周表表现一览 
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2.K线及价格形态分析 

cbot 大豆，周线跌入年内低位区间，连阴下跌，跌入布林带下

轨价格止跌，去年秋季低点为重要支持位，出现显著反弹的条件成

熟。当前正处于周线级别恢复性上涨阶段，预计中轨处面临较强阻

力。 

图 1、CBOT大豆周线关切中轨阻力 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，2750-3050区间波动，持续的时间跨度超过 8

个月的时间，当前跌入该区间下轨，止跌反弹回复区间内波动的几

率较高。当前周线级别止跌开阳，预计维持反弹势头。 

图 2、DCE豆粕周线跌入区间下端止跌开阳 
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资料来源：Wind 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：南美丰产和美国大豆面积扩张的压力

在盘面持续释放，价格圈定春季低点，受春播天气形势影响而有表

现抗跌。 

短期展望（周度周期）：粕类震荡盘涨的格局，5 月 11日周四

凌晨，新作供需报告可能带来市场短期波动加剧的风险，预计粕类

上涨动能趋向衰减，关注天气模式的演变和大宗商品交易情绪的负

面反馈。 

2.操作建议 

保守操作：油脂期货价格，下跌收回去年牛市以来上涨幅度的

66.5%，价格超卖状态严重，且实现了 3 月头部破位以来的下跌目

标，趋势空单适当减持，价格转入弱势震荡整理。关注参与 OI-

Y1709合约价差扩大套利。 

激进操作：豆粕 2900、菜粕 2500，多空参考停损。油脂尝试

博取反弹的多单，注意前低停损。 

四、豆粕期权策略 
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1.历史策略回顾 

上期我们推荐继续持有的策略包括：①继续持有 M1709-P-2700

的空单，入场价格为 63.5元/吨；②继续持有之前 55元/吨买入的

M1709-C-2850 并 40.5元/吨卖出 M1709-C-3000组成牛市价差套

利，净付出成本 14.5元/吨；③分别卖出 M1709-C-3000合约和

M1709-P-2800合约，收入权利金 117.5元/吨，组成卖出跨式套利

组合。 

2.历史策略损益 

①M1709-P-2700收盘价为 23.5元/吨，盈利 40元/吨，建议继

续持有。 

②M1709-C-2850 和 M1709-C-3000收盘价分别为 93元/吨和

42.5元/吨，盈利 36元/吨，建议继续持有。 

③M1709-C-3000合约和 M1709-P-2800合约收盘价分别为 42.5

元/吨和 51.5元/吨，盈利 23.5元/吨，建议继续持有。 

3.新开策略 

本周暂不推出新策略。 
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