
 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 2017 年 9 月 7 日   

 新纪元期货研究所 策略周报  
  

 
 

 

 

 油粕  

豆粕:USDA报告周，维持反弹上扬预期 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美元低位徘徊，人民币持续大幅升值 

美联储理事布雷纳德 5 日表示，通胀“远低于”目标，所以美联

储应对升息保持谨慎，这种鸽派的声音施压美元，美元指数在近

两年半低位徘徊。 

3 日，朝鲜氢弹试验成功，引发避险情绪升温，风险资产陷入

震荡调整。人民币汇率 8 月升值幅度超过 2%为历史月度最大，人

民币年内升值累积超过 6%，这压低进口成本，对进口依赖度高的

商品价格形成抑制。 

（2）飓风威胁美豆单产提升空间受限，关注 13 日 USDA 供

需报告 

北京时间 9 月 13 日凌晨，USDA 将发布供需报告。本年度，

美豆生长初期墒情不佳，作物评级较低，但关键生长期天气尚

可，美国农业部在 8 月份便上调了美豆单产至 49.4 蒲/英亩，产量
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1.1923 亿吨创历史新高，本年度美豆库存消费比上升至

11.04%，是近十年高位，丰产预期奠定了价格寻收割季低点的基

调。 

Informa9 月 1 日发布报告，将 2017/18 年度美豆单产预估上

调了 4%至 49.4 蒲式耳/英亩，美豆产量预计为 43.84 亿蒲式耳。

INTL FCStone8 月末预测 2017/18 年度美国大豆单产为 49.8 蒲式

耳/英亩，远高于月初预测的 47.7 蒲式耳/英亩。 

考虑到哈维飓风和艾玛飓风对美国东南产区的威胁和伤害的

风险，预计 9 月供需报告单产提升空间受限，报告前芝加哥谷物

低位启动技术反弹，注意报告对盘面的干扰。 

(3) 弱势美元改善油厂压榨利润，利于市场供给能力持续增加 

强势欧元、弱势美元的格局中，带动其他非美货币的普涨，

中国宏观经济面逐渐改善以及十九大政治因素，共同推动人民币
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   升值。6 月份以来，人民币兑美元升值幅度接近 5%，当前逼近

6.5 关口。伴着人民币的升值，进口原料成本下降，加上国内大豆

制成品价格的走强，豆油厂经营情况不断改善，国内进口大豆压

榨利润，由 6 月份的大幅亏损，转入 9 月份实现小幅盈利，最高

地区盈利超过 100，这将使得油厂进口大豆意愿增强，市场供给

能力持续增长。 

国内油粕比价回升至五年高位，一方面源于工业品牛市波动

的外溢影响，助力更强工业品属性的油脂价格表现；另一方面源

于油粕基本面强弱差异的转换，预计油粕比价当前转入高位震

荡，升势收敛。 

（4）国内豆系库存概述 

截止 9 月 3 日，国内沿海主要地区油厂进口大豆库存量有所

增加，当周进口大豆总库存量 580.5 万吨，较上周的 570.76 万吨

增加 9.74 万吨，增幅 1.71%，但仍较去年同期 490.13 万吨增长

18.43%。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 86.29 万吨，较上

周的 99.67 万吨减少 13.38 万吨，降幅 13.42%，但仍较去年同期

72.85 万吨增长 18.44%。当周豆粕未执行合同 528.32 万吨，较

上周的 448.38 万吨增加 79.94 万吨，增幅 17.82%，较去年同期

413.18 万吨增长 27.86%。油厂开机率将重新回升，预计油厂豆

粕库存量下降速度将放缓。 
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         （5）主要地区现货周变动表，稳中普涨 

 
 

2.小结 

近来事件驱动的行情较为频繁。朝鲜氢弹、美国飓风、中国

汇率异常强劲的升值势头等，均加剧了市场波动。大宗商品牛市

波动大势之中，技术休整和不确定事件影响下的获利抛盘时常发

生，而似乎没有看到逆转性的出现。豆系关注 USDA 供需报告对

盘面的影响，预计后市跌势趋缓，构筑季节性底部。 

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 
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2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，周线级别 1030-1050 为重要反压，下档支持位

900-930，当前反弹或将再试高位反压，关注区间表现。 

图 1、CBOT 大豆周线跌入区间下轨后企稳上扬 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，2900 点后，当前处于 2750-2850 多空均衡区

震荡，长周期 2600-3000 大区间内摆动，预计下跌空间不大，筑

底企稳几率增加。 
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图 2、DCE 豆粕周线震荡有企稳表现 

 

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）：美豆进入最后生长阶段，关注丰产前

景和尾部天气，价格临近充分计入丰产预期，沽空动能衰减，价

格趋于筑底。 

短期展望（周度周期）：豆粕持稳 2700-2750，预计涨势将有

所扩大；豆油 6400-6450 为重要反压，预计强势震荡整理，蓄势

突破。 

2.操作建议 

Y-P 价差当前扩大至 850，可加仓扩大套利。单边交易，注

意大宗商品上涨的外溢和轮动影响，三大油脂价格挺进近半年新
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高，趋势多头持仓，重点配置菜油。 

四、豆粕期权策略推荐 

基于以上观点，未来豆粕大势非常明了，其波动率近期将不

会有太大波动，我们依然认为 IV 会维持在当前值附近。 

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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