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2009 年从业，从事粕类、油脂、畜

禽等农产品行业研究，善于从多维

度把握行情发展方向，注重剖析行

情主要驱动因子，曾系统接受大商

所期货学院分析师培训，常参与关

联产业调研。 

 

 

 
一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）美联储升息兑现，市场平稳过度 

14 日凌晨 3 点，美联储上调联邦基金利率目标区间 25 个基点，至 1.25%-1.50%，符合

市场预期。耶伦最后一次利率决议后新闻发布会，表述美联储预计 2018 年将加息三次，上调

2018 年 GDP 预期至增长 2.5%。让通胀重返 2%通胀目标乃“重要的优先任务”。税改可能会在

一定程度上支持投资和消费开支，税改的影响“存在大量不确定性”，税改预期在一定程度上推

高股市。此后，中国央行上调公开市场操作利率 5 个基点，在去年 12 月和今年 3 月美联储加

息时，中国央行上调逆回购、中期借贷便利（MLF）利率，6 月美联储再度加息时，中国央行

没有跟进调整。 

 

（2）阿根廷天气炒作暂缓 

据美国数据传输网络（DTN），迄今为止南美天气尚未受到拉尼娜影响，目前看来，市场

人士普遍认为 2018 年巴西大豆产量有能力达到美国农业部当前预期的 1.08 亿吨。阿根廷大

豆产量能否达到美国农业部预期的 5700 万吨还有点不确定，所以市场密切关注天气，特别是

12 月底到 1 月初的天气如何，当前阿根廷小幅降水令市场保持谨慎。 

 

(3) USDA12 月供需报告利空 

12 月 13 日凌晨 1 点，USDA12 月供需报告显示，美豆产量 44.25 亿蒲（预期 44.25、

上月 44.25、上年 42.96），期末 4.45 亿蒲（预期 4.45、上月 4.25、上年 3.01）。巴西产量 10800

万吨（预期 10821、上月 10800、上年 11410）；阿根廷产量 5700 万吨（预期 5652、上月

5700、上年 5780）。美豆产量不变，而出口略降，期末库存因此稍有调高，但符合此前市场

预期，同时南美产量维持不变，本次报告对大豆市场影响中性偏空。 

 

（4）MPOB11 月棕榈油供需数据利空 

  据马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚 11 月棕榈油产量环比降 3.29%

至 194.28 万吨，低于预期的 199.80 万吨；库存环比增加 16.02%至 255.66 万吨，高于预期

的 247.83 万吨；出口环比降 11.94%至 135.44 万吨，低于预期的 145.17 万吨。低出口、高

库存数据利空价格，马来西亚棕榈油产量迎来拐点，后市关注跌入年内低位价格的反向波动。 

  （5）国内豆系库存概述 

  截止 12 月 11 日，国内豆油商业库存总量 167.9 万吨，较上周同期的 168.5 万吨降 0.6 万

吨降幅为 0.36%，较上个月同期的 161.51万吨增 6.39万吨增幅为 3.96%，较去年同期的 92.94

万吨增 74.96 万吨增 80.65%。往年这个时间段豆油库存已经出现拐点向下，但今年却不降反

增，并刷新历史纪录。国内主要地区豆粕库存 63.8 万吨，较前一周增加 1.1 万吨，其中广东

广西地区小幅下降，其余各地区稳中有增，东北增幅较大。国内主要地区豆粕未执行合同量

在 725 万吨，较前一周增加 29 万吨。 
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2.小结 

主要央行加息周、豆系油脂行业利空供需报告、以及技术劣势等因素，油粕价格表现差强人意，其中油脂续跌寻底，粕价高

位震荡，南美天气形势的改善，不利于短期价格的表现，后市需关注天气演变和年末备货需求因素的启动，加速赶底后价格将迎

来转机。 

 

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 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

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。近三个月的震

荡盘涨，尚不能突破 8 月份的跌幅，属于弱势反弹走势，注意高位承压风险，预计维持多空平衡市状态。 

 

美豆连续八周震荡整理缺乏突破 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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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，此前价格深入到区间上轨压

力，笔者强调，实现突破性上涨的基本条件尚未具备，多单注意了结。当前跌入区间下轨，可再次博取区间反弹。 

 

DCE 豆粕区间上轨承压回落 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆出口进度弱于往年对盘面有牵制，南美天气炒作对盘面有支持，震荡盘涨高度取决于拉尼娜天气

模式的演变。 

短期展望（周度周期）：利空报告叠加后，油脂跌势超预期扩大，预计加速寻底；粕价高位震荡转入调整，多头市场依赖南美

天气炒作。 

2.操作建议 

粕类进入调整期，仅天气炒作再次兴起方能促成多头行情，否则周度宜调整看跌思路。油脂接连破位，高库存压制价格加速

赶底年内新低区域，短空思路对待，趋势空单在年内新低区域了结。 

 

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。 

现阶段，策略需不断作出调整。豆粕期货运行至年内高位后，因天气炒作驱动力减弱，价格由区间高位跌回区间低位，高位

卖出看涨期权，可适当了结头寸；买权多单交易，需待拉尼娜天气炒作再次兴起，仅可待期货价格待突破性上涨后，方可积极买

权多单，否则不宜操作；中短期逢期价反弹做“看不涨”的期权操作策略，即卖出看涨期权为主。 
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