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 油粕  

豆粕：拉尼娜现象发生概率增强，粕价最为受益 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）整体金融市场环境偏向乐观 

市场对特朗普税改的乐观预期，推动金融市场风险偏好回

升，全球股指及主要工业品剧烈上扬，农产品因南美天气炒作兴

起也表现抗跌，整体冷暖不均、强弱分化。美联储 10 月会议纪

要显示，12 月趋向加息，2018 年加息频率需看通胀的回升力

度。 

（2）拉尼娜现象预期下引燃市场多头热情 

21 日，澳大利亚气象局发布拉尼娜现象预警，因为出现拉尼

娜现象的几率是正常的三倍。澳大利亚气象局预计出现拉尼娜现

象的几率达到 70%，并补充说，所有模型达到拉尼娜现象的阀

值，大部分模型显示拉尼娜现象预将持续到至少明年 2 月份。拉

尼娜现象的特点是热带太平洋水温下降。虽然拉尼娜现象的破坏

性差于厄尔尼诺现象，但是严重的拉尼娜现象也会带来洪涝、干
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旱及飓风。阿根廷干旱一般受此现象引起，激发粕类市场做多热

情。 

(3)环控和 GMO 证书因素限制市场供应引发炒作 

因治雾霾不理想，华北进入供暖期后，政府对环保问题更加

重视，11 月 20 日河北地区举行环保会，因此，短期华北及东北

地区部分油厂或有短暂停机计划，而开机的油厂也基本处于限产

局面，这或将影响短期华北地区豆粕供应，不过，停机时间较

短，预计影响不会太大。但目前华北地区豆粕供应较为紧张，环

保影响，供应紧张局面缓解时间将有所推迟。此外，进口检验从

严和 GMO 证书发放迟滞，也一度引发市场恐慌性买盘，粕类市

场挺进年内高位区域，需关注后续库存变动情况以及势态进展。 

（4）油粕外部强化买粕抛油的交易 

印度毛棕榈油进口关税将自目前的 15%上调至 30%，精炼棕
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   榈油进口关税将自目前的 25%上调至 40%，毛豆油进口关税将自

17.5%上调至 30%，精炼豆油进口关税将自 20%上调至 35%，

这对油脂价格带来打压。 

巴西南马托格罗索至圣保罗一带雨势较强，马托格罗索及戈

亚斯一带小雨，帕拉纳雨势略下滑。阿根廷产区只有小幅降雨，

除南部部分产区外，其他产区可能面临干燥压力。这种情景下，

强化了市场买粕抛油的交易。 

（5）国内豆系库存概述 

截止 11 月 17 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量

62.73 万吨，较上周的 58.616 万吨增加 4.114 万吨，增幅

7.01%，较去年同期 41.74 万吨增长 50.28%。当周豆粕未执行合

同 607.388 万吨，较上周的 640.58 万吨减少 33.192 万吨，降幅

5.18%，但较去年同期 408.63 万吨增长 48.64%。未来两周油厂

开机率将继续提高，预计下周豆粕库存量也将继续缓慢增长。 

国内豆油商业库存总量 162 万吨，较上周同期的 160.22 万

吨增 1.78 万吨增幅为 1.11%，较上个月同期的 160 万吨增 2 万

吨增幅为 1.25%，较去年同期的 105.65 万吨增 56.35 万吨增

53.34%。豆油库存进一步刷新历史新高。 

2.小结 

中国进口大豆因 GMO 发放问题可能会有迟滞，以及阿根廷
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         干旱的炒作，引发了粕类市场的恐慌性买盘，价格攀升至年内高

位。油脂价格因印度提高进口油脂关税，马来西亚棕榈油重挫，

和市场买粕抛油套作因素，而不断走低。 

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，波动区间 970-1030，连续数周陷多空均衡震荡市

况，未见大规模突破性上涨迹象，维持震荡格局。 

图 1、CBOT 大豆周线维持震荡 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别，核心波动区间维持在 2800-2900，区间上端

承压，是近一年以来的箱体阻力位，当前价格深入到区间上轨压

力，实现突破性上涨的基本条件尚未具备，多单注意了结。 

图 2、DCE 豆粕周线运行至区间上轨承压 

 

资料来源：Wind 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：芝加哥豆系圈定收割季底部，价格震

荡攀升格局未改，反弹高度取决于拉尼娜天气模式的演变。 

短期展望（周度周期）：油脂跌入下半年低位区，关注弱势企

稳表现，豆棕、菜豆等价差扩大套利可适当博取。油粕比价跌入

近三年同期低位，短期多粕空油交易盛行，岁末需关注油粕比转

入季节性扩大走势。  

2.操作建议 

粕类价格运行至年内高位区，波段多单注意获利了结；油脂

价格跌入下半年重要低位区，趋势空单下探逐步了结。 

四、豆粕期权策略推荐 

长期以来，豆粕期权策略，我们主要围绕豆粕价格企稳止跌

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。事实证明，

这种策略多数时间达到了积极的效果。 

随着拉尼娜天气炒作的兴起，短期期权买盘获利颇丰，注意

期货价格运抵至年内高位区价格压力，宜逐步了结持仓，后市关

注南美天气演变，仅可等待突破性上涨时机参与买权多单；短期

高位滞涨实现进一步突破性上涨的难度增加，则在期货价格年内
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高位区，中短期做“看不涨”的期权操作策略，即卖出看涨期权。 
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