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豆粕:利空报告下沽空动能不足，价格趋稳反弹 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）关注 9月美联储议息会议，市场波动料加大 

下周 19-20 日美联储议息会议，市场市场关注缩表和加息指

引，是重要的风险事件，注意该不确定性因素引发风险资产短期的

获利抛售压力增加。 

川普表示对朝鲜进行军事行动“并非第一选择”，朝鲜局势出现

缓和；外汇风险准备金率从 20%降至 0，人民币剧烈升值势头放缓，

对大宗商品价格而言有扶持作用。 

（2）USDA 供需报告意外利空，但市场沽空动能已不足 

USDA9 月美豆供需报告意外利空。美豆新季收割面积 8870 万英

亩（上月 8870、上年 8270），单产 49.9 蒲/英亩（上月 49.4、上年

52.1，预期 48.7），总产 44.31 亿蒲（上月 43.81、上年 43.07，预

期 43.21），期末库存 4.75 亿蒲（上月 4.75、上年 3.45、预期

4.37）。新作美豆单产与产量出人意料继续调高，但因期初库存降

低，令新豆结转库存与上月预估持平，但远高于预期，本次报告偏

空。对豆系价格带来短暂的负面冲击后，价格获得技术支持而迎来

反弹，尽管连续两个月上调美豆单产，丰产压力余威仍在，但飓风

天气对单产潜力的影响以及收割期的不确定因素，尚未计入盘面，

将限制市场跌势。 

(3) MPOB 报告利好，油脂涨势放大 
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MPOB 报告显示，马来西亚 8 月棕榈油产量环比下降 0.9%至 181

万吨，不及市场预期的 183 万吨；出口环比增 6.44%至 149 万吨；库

存环比增 8.85%至 194 万吨。此前市场普遍预计 8 月马来西亚棕榈油

产量将维持高速增长，但数据不增反降。此外，之前市场普遍预期 8

月出口偏差，但数据超预期增长 6.44%，因此限制了库存增幅，报告

利多油脂，棕榈油领涨。 

（4）国内豆系库存概述 

据天下粮仓网最新数据显示，因油厂开机率有所提高，令本周

油厂豆粕库存量下降速度放缓，而新签合同量不大，油厂未执行合

同量有所下降，截止 9月 10日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存

量 82.49万吨，较上周的 86.29万吨减少 3.8万吨，降幅 4.4%，但

仍较去年同期增长 32.79%。当周豆粕未执行合同 512.92万吨，较上

周的 528.32万吨减少 15.4万吨，降幅 2.91%，较去年同期增长

31.33%。油厂开机率将继续回升，而需求仍一般，预计油厂豆粕库

存量下降速度将继续放缓，不排除小幅回升的可能。 

12日全国港口食用棕榈油库存总量 32.77万，较上月同期的

28.38万吨增 4.39 万吨，增幅 15.5%，豆油库存 135.84万吨，较上
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   月同期减少 3%，出现显著的去库存走势。 

（5）主要地区现货周变动表，走势分化，棕榈油独自走强 

 
2.小结 

USDA、MPOB 两份报告的差异，决定了本周棕榈油和豆系其他品

种强弱的差异，因进入美联储利率决议周，该宏观事件决定了大宗

商品短期波动，不确定因素下可能会引发短期的获利抛售盘。 

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，周线级别再次下探，测得下档支持位 900-930 支撑

有效，当前反弹或将再试高位反压，关注区间表现。 
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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，持续在近五周的震荡区间内，波动持续收窄，

缺乏突破动能，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。 

图 2、DCE豆粕周线多空均衡持续震荡 

 

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
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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）：豆粕波段区间 2680-2750，窄幅震荡缺

乏突破；豆油 6400-6450为重要反压，维持强势震荡，蓄势突破的

判断。 

2.操作建议 

MPOB 和 USDA 报告影响下，Y-P 价差断崖式收敛 200 点至 600，

为十年同期最低，参与扩大套利受挫严重，仅待美国大豆定产利空

出尽后，该组价差方能迎来拐点。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该位区域，棕榈油领

涨，可轻仓配置远月趋势多头。 

四、豆粕期权策略推荐 

因豆粕波动率仍看不到太大波动的潜力，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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