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豆粕:供给压力持续，油粕呈现结构性强弱波动 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）金融市场情绪起伏加剧 

当前市场预计 6 月 13 到 14 日美联储利率决议或启动升息，资

产价格波动加剧。国内股市、债市、商品等，因国内金融监管持续

收紧，金融和实体去杠杆引致悲观情绪弥漫。 

从恐慌抛售到恐慌性上涨的反抽转变，可能会迅速和急促，当

前高波市况对交易技巧、风控能力要求较高。 

（2）USDA5 月供需报告，市场选择性下跌但沽空动能不足 

USDA5 月供需报告显示， 美豆新季播种面积 8950 万英亩（上

年 8340），单产 48（上年 52.1），产量 42.55 亿蒲（上年 43.07，预

期 42.46），期末 4.80（预期 5.63）；陈季出口 20.50（上月

20.25），压榨 19.25（上月 19.4），期末 4.35（上月 4.45，预期

4.39）；巴西产量 11160 万吨（上月 11100、预期 11130、去年

9650），阿根廷产量 5700（上月 5600、预期 5610、去年 5680）。全

球大豆 2017/18 年库存 8881 万吨（预期 8659 万吨），全球大豆

2016/2017 年库存 9014 万吨（预期 8780 万吨），美豆新作库存低于

预期，但南美产量高于预期，全球新作、旧作库存高于预期，市场

解读为中性偏空的市场格局。 

通过过去 10 年的数据统计，USDA5 月供需报告公布当天，CBOT

大豆期价，10 年间有 2 年下跌，8 年上涨，上涨概率 80%，报告后
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的一周（包括报告公布当天），CBOT 大豆期价在过去 10 年间有 3 年

下跌，7 年上涨，上涨概率为 70%。USDA5 月供需报告之后，CBOT 大

豆基本是涨多跌少，主要原因是美豆播种期天气多变，引发基金炒

作拉升美豆。这一次，小概率事件发生了，利空报告压力下，美豆

下跌，但因播种天气模式干扰，跌幅有限。 

（3）MPOB 数据显示利多，提振油脂价格反弹加大 

马来西亚棕榈油局（MPOB）11 日周四公布的数据显示，马来西

亚 4 月末棕榈油库存较上月增长 3%至 160 万吨。马来西亚 4 月棕榈

油产量较 3 月增长 5.7%至 155 万吨。出口增加 1.4%至 128 万吨。虽

然马来西亚棕榈油产量高于近 7 年均值，但增产幅度较缓，低于市

场预估值，加之库存上升速度同样不及预期，MPOB 本月报告比预期

更为利多。 

（4） 到港和压榨数量庞大，国内油粕供给充裕 

据 Cofeed 统计，目前国内豆油商业库存总量 124.195 万吨，较

上周同期的 114.93 万吨大增 9.265 万吨增幅为 8.06%，较上个月同

期的 115.33 万吨增 8.865 万吨增幅为 7.69%，较去年同期的 68.53

万吨增 46.8 万吨增 68.29%。而随着大豆集中到港，预计近两周压



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

   榨量还将创新高，后期豆油库存量还会进一步放大，突破 130 万吨

已指日可待。 

国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 83.39 万吨，较上周的

70.35 万吨增加 13.04 万吨，增幅 18.53%，较去年同期 74.32 万吨

增长 12.20%。当周豆粕未执行合同 483 万吨，较上周的 367.15 万

吨增加 115.85 万吨，增幅 31.55%，较去年同期 329.628 万吨增长

46.52%。预计豆粕库存量仍可能继续趋增。 

2.5 月第 2周主要现货市场表现 

表 1 短期走势油强粕弱 

 
 

数据来源：Wind 

3.小结 

在金融和实体去杆杠和货币收紧的背景下，更多时间市场演绎

的是股、债、商全线下挫。5 月供需报告后，市场关切农产品播种

季节天气模式，特别是美国谷物播种进度明显滞后，限制市场下跌

空间，价格呈现震荡盘整格局，油粕强弱转换频繁。 

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，于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。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，中轨附近的表现，将

决定了波动的性质，该位附近趋向谨慎。 

图 1、CBOT大豆周线关切中轨阻力 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，处于布林中轨附近，百余点内反复波动，有承

压表现，方向面临选择。 

图 2、DCE豆粕周线持续震荡，面临方向选择 
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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）：南美收割进入尾声，市场焦点于美豆播

种期天气模式的演变，豆系价格重心小幅上移。 

短期展望（周度周期）：粕类维持震荡模式，其中豆粕 2800-

2900、2400-2500，而油脂从持续阴跌状态中启动周线级别反弹，油

粕比出现回升趋势。 

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，趋势空单减持避让后，博弈波段性反弹。 

激进操作：豆粕 2800、菜粕 2400，多空参考停损。油脂低位多

单可尝试轻仓持有。 

四、豆粕期权策略 

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
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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 25.5 元/吨，盈利 38元/吨，建议继

续持有。 

②M1709-C-2850和 M1709-C-3000 收盘价分别为 73元/吨和 35

元/吨，盈利 23.5 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 35元

/吨和 61元/吨，盈利 21.5元/吨，建议继续持有。 

3.新开策略 

我们认为豆粕后市为小区间震荡，所以我们推荐投资者可以继

续卖出跨式，分别卖出 M1709-C-2950 合约和 M1709-P-2850 合约，

收取权利金 43.5 元/吨和 88.5元/吨，共收取权利金 132 元/吨。止

损依据依然为盈亏平衡点，分别为豆粕 1709期货合约价格涨过

3082元/吨和跌破 2718元/吨。 
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