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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）国内市场情绪得到安抚，而国外避险模式仍存干扰 

国内金融监管冲击市场，后得到监管层注意，避免制造新的风

险，安抚了市场情绪，12 日，央行中期借贷便利净投放 4950 亿，

进一步起到维稳的效果，股、债、商普遍出现反抽。而外部特朗普

“泄密门”，导致市场转入避险模式之中，加剧了外部市场波动。 

（2）美豆播种季，对天气较为敏感  

美国玉米播种期持续潮湿，使得市场各方在评估美国农民转种

大豆的风险程度。美国农业部 15 日发布的作物进展周度报告显

示，截止到 2017 年 5 月 14 日，美国 18 个大豆主产州的大豆播种

进度达到 32%，上周 14%，去年同期 34%，过去五年同期均值 32%。

目前大豆播种进度均落后上年同期，但追平了五年平均水平，中西

部地区天气频频降雨加上气温偏低，使得农户无法下田及时播种，

气象预报显示，未来一段时间中西部地区天气依然寒冷多雨，可能

进一步制约春播工作，促使大豆市场播种季增添一定的风险升水，

尤其是可能进一步增加部分玉米田转种大豆的概率。 

USDA5月预计美豆新季播种面积 8950万英亩（上年 8340），单

产 48（上年 52.1），市场认为这或低估了面积和单产潜力，后市对

天气变动敏感，暂限制了市场沽空动能。 

（3）油粕比价周内显著抬升 
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MPOB数据显示，截止到 4月末，马来西亚棕榈油库存较上月增

长 3.02%至 160 万吨，为 2009 年以来同期最低水平。产量较 3 月

提升 5.7%至 155 万吨，不及市场此前预估。出口 128 万吨，环比

增 1.4%。报告整体偏于利好，对棕榈油短期行情构成支撑。美国

拟对来自阿根廷和印度尼西亚的生物柴油进行反倾销反补贴调查，

从而限制生物柴油进口，提高美国生物柴油生产，刺激 CBOT 豆油

价格上行。市场做多油粕比的兴趣，在周内得到体现。 

（4） 国内供给压力仍长期存在 

随着进口大豆的持续到港、油厂开机率的全面陆续恢复、贸易

商的价格战以及下游厂商提货节奏的放缓，无一不在对国内豆粕期

现货形成进一步拖累。目前部分油厂豆粕现货基差最低降至 20-30

元/吨附近，近期点价成本的差异性，更是有一部贸易商以零基差

在销售，也对期货市场形成拖累。目前国内油厂压榨量的大幅度回

升，已经开始对供应压力作出反应，下游提货节奏的缓慢加上贸易

商价格战的冲击，导致油厂豆粕库存连续第四周上升，当前 87万

吨属于历史同期高位，豆油 123万吨库存，也是历史同期的高位，

可见供给压力仍长期存在。 
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   2.小结 

在监管层安抚的声音和央行流动性投放的支持下，股债商品

均有企稳表现。美国大豆播种进度追平五年均值，市场忌惮天气

变数维持在震荡区间之内，国内到港大豆数量庞大油粕库存高

企，市场基本面压力犹存，将限制多头表现。 

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 

 
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，此前预计中轨处面临较强阻力，当前有显著承压

表现，低位波动区间收窄。 

图 1、CBOT大豆周线中轨遇阻回落 
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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，承压

后重回低价区间波动，2750-2850窄幅波动。 

图 2、DCE豆粕周线波动区间收窄 

 

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，豆系价格维持在低价区间震荡，处于多空

均衡状态。 
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短期展望（周度周期）：豆粕 2750-2900、菜粕 2300-2500，年

内重要的波动区间面临方向性选择，预计粕类跌入年内低价区间后

趋向企稳。三大油脂期价，升至近 1到 2个月高位后，涨势趋缓，

面临下探风险。 

2.操作建议 

保守操作：三大油脂连涨两周后，涨势趋缓，价格低位存在

反复，多单适当减持。 

激进操作：粕价区间低位停损，参与博弈反弹行情。 

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 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。④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，组

成卖出跨式套利组合。 

2.历史策略损益 

①M1709-P-2700收盘价为 38元/吨，盈利 25.5元/吨，建议

继续持有。 

②M1709-C-2850 和 M1709-C-3000收盘价分别为 44元/吨和

18.5元/吨，盈利 11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 18.5

元/吨和 90元/吨，盈利 9元/吨，建议继续持有。 

④M1709-C-2950合约和 M1709-P-2850合约收盘价分别为 23.5

元/吨和 124元/吨，亏损 15.5元/吨，建议平仓离场。 
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3.新开策略 

本期无新开策略。 
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