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 油粕  

豆粕：USDA10月报告后，关注季节性止跌企稳 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）宏观市况良好，风险偏好回升 

国庆假日后首周，外部风险事件消退，美联储 10 月缩表、12

月升息预期高涨，但低利率环境和金融维稳条件下，全球股市高

涨，大宗商品走势分化。主要农产品宣泄本季丰产压力，走势持

续震荡，近一个月以来的跌势，化解了绝大部分沽空动能，跌势

有收敛倾向。  

（2）10 月 USDA 供需报告发布，预计沽空动能不足 

当前，市场平均预计今年美国大豆产量为 44.47 亿蒲式耳，

作为对比，美国农业部上月的预测为 44.31 亿蒲式耳。2017/18

年美国大豆平均单产为 50 蒲式耳/英亩，美国农业部上月的预测

为 49.9 蒲式耳/英亩。同时，预计 2017/18 年度美国大豆期末库

存为 4.47 亿蒲式耳，美国农业部上月的预测为 4.75 亿蒲式耳。

美豆单产水平是市场关切的焦点，出口消费需求有调增预期，单

产规模对库销比影响大。 

天下粮仓统计，过去 10 年间，USDA10 月供需报告公布当

天，美豆有 4 年下跌，5 年上涨，下跌概率 44%（因 2013 年政府

停摆导致当年 10 月供需报告缺席），报告后的一周（包括报告公

布当天），CBOT 大豆期价在过去 10 年间有 2 年下跌，7 年上涨，

下跌概率为 22%。也就是说从往年规律来看，USDA10 月供需报告
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之后，CBOT 大豆下跌概率涨多跌少。这反映着圈定收割季低点

后，市场触底反弹的冲动。 

(3)市场关注美国大豆收割进度和南美播种进度 

USDA 发布的作物进展周度报告显示，截止到 2017 年 10 月 8

日，美国 18 个大豆主产州的大豆收获进度数据为 36%，上周

22%，去年同期 41%，五年同期均值 43%。大豆优良率为 61%，一

周前 60%，去年同期为 74%。美豆收割进度较为逊色，另外，南美

播种早期，巴干阿湿等南美种植国天气忧虑，也对盘面形成提

振。 

（4）国内豆系库存概述 

天下粮仓统计，9月 30日-10 月 6日，国内油厂开机率大幅

下降，全国各地油厂大豆压榨总量 1472600吨（出粕 1170717

吨，出油 265068 吨），较上上周的量 2014300吨减少 541700 吨，

下降 26.89%，当周大豆压榨产能利用率为 44.15%，较上上周的

60.40%减少 16.25个百分点。因适逢国庆假期，大部分油厂有停

机计划，令上周开机率大幅下降。节后，停机的油厂陆续恢复开

机，未来两周，油厂开机率重新快速回升，大豆周度压榨量分别
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   将回升至 172 万吨、190万吨。因节前备货结束后，需求迎来阶

段性淡季，国内豆油库存也因此升高，截止 10月 9日，国内豆油

商业库存总量 147.95万吨，较节前增幅为 0.09%，较上个月同期

增幅为 8.6%，较去年同期增 21.74%。豆油库存进一步增加，油厂

供应压力继续放大。 

2.小结 

近期农产品丰产的压力以及需求淡季和高库存问题，困扰价

格弱势盘跌。丰产压力宣泄过后，意味着临近收割季低点，预计

主要农产品走势，将转入震荡筑底。注意 10月供需报告后市场的

反馈，预计价格沽空动能衰减。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

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，周线级别再次下探，测得下档支持位 900-930 支

撑有效，当前反弹或将再试高位反压（980-1010），关注区间表

现。 

图 1、CBOT大豆周线震荡企稳上扬 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别，持续震荡波动持续收窄，缺乏突破动能，长

周期 2600-3000 大区间内摆动，预计下跌空间不大，筑底企稳几

率增加，周核心波动区间 2700-2800。 

图 2、DCE豆粕周线多空均衡持续震荡 

 

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）：美豆丰产压力所带来的沽空动能衰
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减，震荡构造季节性底部的机会增加。 

短期展望（周度周期）：豆粕囿于 2700-2800窄幅震荡缺乏突

破，关注供需报告后方向突破；豆油近一个月跌去 6%追随商品大

势寻底，于 6000关口企稳几率增加。 

2.操作建议 

1801Y-P 价差快速收敛至 500 点，仅待美国大豆定产利空出

尽后，该组价差方能迎来拐点，观望为主。单边交易，油脂近一

个月抹去下半年半数涨幅，关键位处有技术企稳条件，趋势空单

退出后转入多头思路。 

四、豆粕期权策略推荐 

近一个月来，因豆粕波动率仍看不到太大波动的潜力，我们

依然认为 IV 会维持在当前值附近。 

当前策略主要围绕价格企稳止跌及价格反弹来制定。而这两

者又以企稳止跌为主，积极参与价格反弹为辅，即卖出虚值看跌

期权收取权利金为主策略，择机买入看涨期权参与反弹赚取价差

收益以辅助增加收益率。 
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