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 油粕  

豆粕：避险情绪限制价格波动，呈现粕强油弱格局 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）特殊时间窗口，市场情绪谨慎 

外部环境存在浓重的避险情绪，加泰罗尼亚地区和西班牙政

府对峙加剧。国内十九大召开的时间窗口，市场情绪谨慎，特别

是“逢会必跌”魔咒下，对交易情绪带来抑制。房产调控升级和黑

色产品供需两弱打压下，煤炭钢铁跌势加深，农产品供给压力下

艰难寻底，低位出现反复。 

（2）农产品处于收割季平衡市，后期关注拉尼娜天气模式 

巴西 10 月中下旬偏干预期依旧，这不利于播种、出苗及生

长。阿根廷方面略有降雨，拉尼娜概率有增加的概率。剧有关权

威，北半球冬季厄尔尼诺概率增至 67%，拉尼娜影响巴西单产通

常降幅 5%-10%，后市关注天气对农产品价格的影响，而当前，

市场处于收割季时期的平衡市之中，更多时间表现为震荡特征。 

(3)市场关注美国大豆收割进度和南美播种进度 
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据美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告显示，截至

10 月 15 日当周，美国大豆美国大豆收获率为 49%，上周为

36%，环比高了 13 个百分点，去年同期为 59%，同比低了 10 个

百分点，五年均值 60%；美国大豆优良率为 61%，上周为

61%，持平；去年同期为 74%，同比低了 13 个百分点。落后的

收割进度使得市场对历史高产的程度产生了一定质疑。 

据巴西咨询机构 Celeres 称，2017/18 年度巴西大豆播种面

积预计增加，因为中南部地区的农户将把玉米耕地改种上大豆。

Celeres 预计 2017/18 年度巴西大豆播种面积将达到 3470 万公

顷，比上年增加 2.5%，也将是连续第 12 年增长。其中大部分增

幅将集中在中南部，因为夏季期间大豆种植收益远高于玉米。目

前马托格罗索州和帕拉纳州等主产区的大豆和玉米播种工作已经

开始。但是干燥天气耽搁了播种工作。截至 12 日，巴西 2017/18
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   年度大豆播种工作已经完成 12%，略高于五年同期平均进度

11%，不过落后上年同期的 18%。 

（4）国内豆系库存概述 

国家粮油信息中心称，在主要压榨厂，本周的豆油库存触及

160 万吨，触及纪录高位，高于去年同期的 130 万吨。因大豆到

港数量创纪录所致，截至 9 月的 2016/17 作物年度，大豆到货量

达到 9350 万吨，较上一年度增加 12%。 预计截止到 12 月底，

中国豆油库存仍将处于 130 万吨上方的高水平，远高于去年三年

100 万吨左右的平均值。 

目前棕榈油库存也在重建，目前全国港口食用棕榈油库存总

量增加至 42.5 万，较节前 36.23 万大增 6.27 万，增幅 17.3%，

较上月同期的 32.77 万吨增 9.73 万吨，增幅 29.7%，棕榈油库

存恢复有加快迹象。全国豆粕库存季节性趋于减少，当前 67 万

吨库存量，略高于去年的 57 万吨水平。 

2.小结 

避险情绪占据主导地位，风险资产价格跌多涨少。农产品在

收获季的现实压力面前，圈定收割季低价区域后价格存在反复，

国内油脂高库存问题、东北大豆丰产问题等，令相应价格再探年

内新低，油粕比价趋势回落。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 
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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，反弹至 1000-1020 近两个月高位区，价格高价不

稳，面临震荡和调整要求，预计维持在 950-1000 核心波动区间

内。 

图 1、CBOT 大豆周线上扬遇阻面临震荡 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，波动区间上移至 2800-2900，区间上端承
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压，实现突破性上涨的基本条件尚未具备，价格转入震荡休整的

几率增加。 

图 2、DCE 豆粕周线反弹至高位恐遇阻 

 

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

减，震荡构造季节性底部的机会增加。 

短期展望（周度周期）：避险情绪浓重，油脂更兼有高库存压

力下再度下探 6000 关口，粕价挺进年内高位区，价格转入震荡

休整。 

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。豆油 6 月份至 9 月
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份，大规模楔形上涨，并于 9 月中旬跌破 6350 形成破位，悲观

目标指向 5800，现在临近下跌目标的尾部，沽空交易逐步退出。 

四、豆粕期权策略推荐 

因豆粕波动率增长的潜力有限，基于当前的情况，维持前两

周期权交易策略。 

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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