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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
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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）岁末市场情绪起伏较大，加剧市场波动 

特朗普税改通过，刺激工业品价格高位强势运行，中国中央经济会议，首提习近平新时

代中国特色社会主义经济思想，强调防范化解重大风险、精准脱贫、污染防治三大攻坚战。

岁末周流动性因素和市场情绪起伏较大，加剧了市场波动。 

（2）南美迎来降雨，天气炒作降温 

美国商品气象集团（CWG）20 日发布的气象报告显示，未来 10 天里巴西中部地区将会

出现充沛降雨；在未来 11 到 15 天的时间段里，巴西北部地区可能有雨。今年巴西和阿根廷

大豆产量有望再获丰收，因为降雨缓解了人们对拉尼娜带来的干旱天气的担忧。周末期间阿

根廷主要农业区出现降雨，有助于干旱的大豆以及玉米农田得到缓解，作物播种也得以恢复。

市场天气炒作降温，农产品再次下探减持天气升水。 

(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。缺乏天气因素炒作后，

市场回归供给端压力，弱势休整。 

（4）我国收紧对美豆进口标准，杂质含量不超过 1% 

美国农业部 20 日表示，从 1 月 1 日起，中国将会降低进口美国大豆船货中所允许的杂质

含量（此前为 2%），此举可能遏制进口。美国动植物卫生检疫局（APHIS）的发言人威尔·维

普萨拉称，如果抵达中国港口的美国大豆船货含有的杂质不高于 1%，将会加快通关；如果含

有的杂质高于 1%，可能需要进行检测。2 号黄大豆的质量检测标准则允许杂质含量高达 2%。

2 号黄大豆也是进口美国大豆最常见的品种。中国标准变得更为严苛，会让美国谷物处理商更

加头疼，因为全球大豆供应创纪录，已经蚕食了这些商家的利润。2018 年初大豆到港或有延

迟，对豆系价格存潜在支持，关注对盘面的后续影响。 

  （5）国内豆系库存概述 

截止 12 月 15 日，国内豆油商业库存总量 168.2 万吨，这较上个月同期增 3.83%，较去

年同期增 82.43%。12 月份国内各港口进口大豆预报到港 141 船 907.75 万吨，较 11 月份的

906.05 万吨增长 0.18%，较去年同期的 899.6081 万吨增长 0.90%。原料供应充裕，预计 12

月中下旬的两周大豆周度压榨量分别在 200 万吨、198 万吨。预计包装油集中备货启动前，

豆油库存还将会维持在历史高位区域，这限制了油脂价格的表现。国内沿海主要地区油厂豆

粕总库存量 77.1 万吨，较上周的 72.75 万吨增 4.35 万吨增 5.97%，较去年同期增 112.1%。

当周豆粕未执行合同 618.798 万吨，较上周降 6.63%，但较去年同期增长 18.6%。未来两周

油厂开机率将重新回升，而买家提货积极性仍不高，预计下周豆粕库存量仍趋增。 
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2.小结 

南美迎来降雨，天气炒作暂歇，豆系价格承压，加之国内油脂高库存因素持续存在，买兴匮乏，现货月豆油再次跌入近十年

以来低位区，三大油脂跌跌不休加速下探，关注年末周仓量和价格异动。粕价因天气炒作涨势戛然而止，转入调整下跌，关注我

国收紧对美豆进口标准后，市场的影响和反馈。 

 

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，目前已转入下跌寻求区间下轨支持。 

 

美豆连续八周震荡整理后转入下跌 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

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，当前跌入区间下轨，跌穿 2800
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后，区间有下移风险。 

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）：粕类多头市场依赖南美天气炒作，因南美降雨美豆转跌，粕价调整压力仍待释放；高库存压制下，

豆油近月跌入近十年低位区，主力合约加速寻底。 

2.操作建议 

粕类维持调整看跌的判断，仅天气炒作再次兴起方能促成多头行情。高库存压制油脂加速赶底至年内新低区域，短空思路

对待，逢大跌趋势空单适当主动减持。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

天气炒作推动豆粕期货挺进年内高价区，多头市场因降雨而降温，价格仍囿于近一年以来旷日持久的震荡区间，当前价格

承压后区间内转入空头市场，震荡盘跌为主。基于这种判断，豆粕期权交易策略，主要卖出区间高位的看涨期权收取权利金。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。 
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