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 油粕  

豆粕:反抽至 2700 阻力位承压，突破与否依赖于天气 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美升息靴子落地，我央行按兵不动 

美国当地时间 6 月 14 日，美联储在结束了两天的 6 月会议

后，宣布加息 25 个基点，上调联邦基金利率至 1.25%。这是美

元自 2015 年开始加息以来的第四次，2017 年的第二次加息。此

外，美联储表示，将在今年开启实施缩减资产负债表计划。香港

金管局紧随美联储隔夜加息 25 个基点后上调基准利率，以维持

港元与美元的联系汇率;而我国央行公开市场利率维持不变。 

（2）MPOB 数据利好，利于油脂表现偏强 

周初 MPOB 数据显示，马来西亚 5 月末棕榈油库存约 156

万吨，环比下滑 2.6%，且低于预期水平。产量增长 6.9%达到

165 万吨，出口提升 17.3%至 151 万吨。报告整体偏于利多，但

目前对棕榈油盘面走势影响有限。国内棕榈油市场需求仍待改

善，当下基本以刚性消费为主，不过近月到港量较少对短期价格
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构成一定支持，而豆棕价差过窄等限制价格表现。 

船运调查机构 SGS 的数据显示，马来西亚 6 月份前 10 天棕

榈油出口量为 36.7 万吨，环比增加 2.2%。从主要目的地的情况

看，2017 年 6 月 1 至 10 日期间，马来西亚对欧盟出口 8.6 万吨

棕榈油；对中国出口 2.7 万吨；对印度出口 5.8 万吨；对巴基斯

坦出口 4.4 万吨。 

（3）美国大豆收割尾声，生长优良率低于预期 

美国农业部发布的作物进展周度报告显示，截止到 2017 年 6

月 11 日，美国 18 个大豆主产州的大豆播种进度达到 92%，上周

83%，去年同期 91%，过去五年同期均值 87%。截至周日，美

国大豆出苗率为 77%，上周 58%，去年同期 77%，过去五年同

期均值 73%。本周首次发布的 2017 年大豆状况评级显示，大豆

优良率为 65%，去年同期为 74%。市场敏感于天气，天气前景
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   决定未来市场波动空间。 

（4） 国内豆粕基本面供需概况简述 

截止 6 月 11 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 114.3

万吨，较上周的 115.75 万吨减少 1.45 万吨，降幅 1.25%，较去

年同期 76 万吨增长 50.39%。当周豆粕未执行合同 491.34 万

吨，较上周的 481.32 万吨增加 10.02 万吨，增幅 2.08%，较去

年同期 435.82 万吨增长 12.73%。上周豆粕库存虽有小幅下滑，

但仍为近 5 年同期最高水平。因压榨利润不理想，油厂开机率显

著下滑，较去年同期下滑 5 个百分点。 

（5）严查进口大豆，引发豆一市场买盘热情 

我国允许压榨厂使用进口转基因大豆生产豆粕，但不允许用

于生产食品。但是过去数年来的报道显示,可能有数百万吨价格便

宜的进口大豆非法流入食品行业。6 月中旬以来，关于质检总局

发文要求，加强对进口转基因大豆的检测，引发了豆一市场供应

趋紧的预期，豆一价格渐次摆脱底部。 

2.小结 

美国升息靴子落地，豆系等农产品进入生长季天气炒作时间

窗口，价格开始表现出更多的抗跌性特征。预计价格将呈现盘涨

状态。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 
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表 1 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，周线跌入年内低位区间，于布林带下轨价格止

跌，但陷入空头趋势，波动区间有下移倾向，关注周线反抽的反

压位。 

图 1、CBOT 大豆周线维持反弹之势 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，布林中轨遇阻后下探布林下轨一带，波动重

心显著下移，周线核心波动区间 2600-2800。 
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图 2、DCE 豆粕周线破位下探，波动区间下移 

 

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）：美豆播种进入尾声，市场焦点于北美

作物带天气形势，价格处数年低位区，抗跌性增强，易于诱发补

空式反弹。 

短期展望（周度周期）：菜粕 2270、豆粕 2700 上端承压，

面临方向性选择，若天气模式无法助力价格作出突破，需警惕价

格低位的反复性。套利策略上，Y-P 价差扩大套利是推荐首选，

豆粕菜粕套利者观望。 

2.操作建议 

保守操作：增持 Y-P 价差，6 月可积极参与扩大套利。 

激进操作：粕类已跌入年内低位区域，博取天气升水，突破
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性持稳上述阻力区参与多单。 

四、豆粕期权策略推荐 

m1709 合约，2700 上端承压，而 2600 下有支撑，当前处

于天气敏感时间窗口，突破 2700 买权交易将趋向活跃，而金融

环境恶化，跌穿 2600 则卖权交易更趋活跃。 

若天气模式转入多头有利，期权策略上，卖出 2600 看跌期

权或买入虚值看涨期权；若价格反抽上述阻力区承压，天气升水

交易模式尚未启动，则短卖 2700 看跌期权。 
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