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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）美国农业部 3 月供需报告大幅调低阿根廷大豆产量 

USDA 夜间 3 月供需报告，美豆产量 43.92 亿蒲（上月 43.92、上年 42.96），期末 5.55

（预期 5.30、上月 5.30、上年 3.02）。巴西产量 11300 万吨（预期 11390、上月 11200、上

年 11410）；阿根廷产量 4700 万吨（预期 4840、上月 5400、上年 5780），全球大豆库存 9440

万吨（预期 9531、上月 9814、去年 9614）。美豆出口调低，令结转库存高于预期，巴西产

量略调高，阿根廷产量调低，均低于预期。宜诺斯艾利斯谷物交易所，8 日将阿根廷大豆产量

再削减 200 万吨至 4200 万吨，玉米产量削减 300 万吨至 3400 万吨。美豆库存上调和南美总

体产量和全球库存下调，市场选择遵循商品大势技术休整，但跌势受限。 

（2）贸易战忧虑发酵，美豆出口迟滞 

据 USDA 数据显示，截至 2018 年 3 月 1 日的一周，2017/18 年度（始于 9 月 1 日）美

国大豆出口检验总量为 38770417 吨，仍低于上年同期的 44377757 吨，同比减少 12.64%，

前一周是同比减少 13.02%。考虑到未来南美大豆就要收获上市，届时美国大豆出口仍将面临

来自南美的挑战，叠加中美两国贸易争端不断情况下，美国农业部仍有可能进一步调低此前

出口预测目标，后市需关注贸易争端对盘面的影响。 

（3）国内大豆进口近月数量偏低 

春节期间油厂开机率大降，3 月份大豆到港量又偏低，3 月份国内各港口进口大豆预报到

港 95 船 605.3 万吨，较 2 月份的 556.1 万吨增长 8.84%，低于之前预期的 670 万吨，较去

年同期的 627.8 万吨下降 3.58%。但 4 月份大豆进口量开始将会重新回升，4 月份初步预期

870 万吨，5 月份预期 930 万吨，6 月份最新预期 1000 万吨，原料供应充裕，预计第二季度

油厂开机率将回归到超高水平位。 

（4）国内库存状况 

截止 3 月 6 日，国内豆油商业库存总量 139 万吨，较上周同期的 141 万吨降 2 万吨，降

幅为 1.42%，较上个月同期的 147.68 万吨降 8.68 万吨降幅为 5.88%，但仍高于往年同期，

较去年同期的 113.31 万吨增 25.69 万吨幅增 22.68%，五年均值则是在 97.351 万吨。国内沿

海主要地区油厂豆粕总库存量66.39万吨，较前一周的71.02万吨减少4.63万吨，降幅6.51%，

较去年同期 87.16 万吨减少 23.82%。当周豆粕未执行合同 617.78 万吨，较前一周的 461.79

万吨大增 155.99 万吨，增幅 33.77%，较去年同期 444.66 万吨增幅 38.93%。 

2.小结： 

特朗普贸易战、全球金融市场动荡、阿根廷遭遇三十余年最严重干旱、主要机构纷纷

条件阿根廷大豆产量，上市是市场重要的交易线索，农产品表现抗跌，但 USDA 报告日芝加

哥市场表现不温不火，短期有技术性的震荡休整要求。 
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二、波动分析 

1. 市场波动综述 

主要市场主要合约周价格波动一览 

 

 

 

  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，连续数周上涨挺进 2016 年 6 月高价区，预计 1150-1200 存技术压制，转入休整性震荡。 

美豆突破性上涨挺进 2016 年高价 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

豆粕周线级别，突破近一年以来的箱体阻力位（2900）后涨势加速，上涨目标指向 3100-3200，即近两年以来重要阻力区，

当前临近实现目标后转入震荡休整。 

DCE 豆粕挺进 2016 高价后关注承压表现 
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  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）：阿根廷旱情和巴西收割因素，推升盘面季节性攀升，后市关注天气形势以及北美播种面积对盘面的

影响，长期价格可做牛市展望。 

短期展望（周度周期）：国内挺进近两年高位区的双粕价格有超买嫌疑，动荡风险加剧，油粕比价迭创近十年同期历史低位，

注意极端价差的修复风险。 

2.操作建议 

双粕注意在近两年高位区减持多单兑现利润，注意价格高位动荡风险；等待时机，适当博弈油粕比价修复性反弹。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

此前春节长假后，阿根廷旱情愈演愈烈，国内豆粕期货跳空突破 2700-2900 长期波动区间， 给看涨买权多单提供介入机会，

当前双粕期货价格逼近 2016 年 6 月高价，预计涨势收窄，上期我们给出的豆粕期权策略是：“看涨买权宜尽早兑现利润。”预计豆粕

期货在 3200 上方短期承压，可尝试卖出少量看涨期权收取时间价值。 
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