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2009 年从业，从事粕类、油脂、畜
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度把握行情发展方向，注重剖析行
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所期货学院分析师培训，常参与关

联产业调研。 

 

 

 
一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）中美贸易谈判牵动市场神经 

据农业农村部农情调度，截至 5 月 17 日，全国已春播各类农作物近八成，进度快于上年

同期。其中，春播大豆过七成，面积增加。下一步，农业农村部将指导东北地区落实好耕地

轮作休耕政策，确保完成大豆扩种任务。与此同时，中美贸易谈判缓和了市场的紧张情绪，

特朗普助困中兴，中国派代表磋商，市场给予乐观预期，大豆、豆粕等期价承压尤甚。 

（2）市场短期淡看 USDA5 月新季供需报告 

USDA5月报告显示，美豆新季播种面积 8900万英亩（上年 9010），单产 48.5（上年 49.1），

产量 42.80 亿蒲（上年 43.92），库存 4.15（预期 5.35）；陈季出口 20.65（上月 20.65），压

榨 19.90（上月 19.70），库存 5.30（上月 5.50，预期 5.41）；巴西产量 1.17 亿吨（上月 1.15、

预期 1.16、去年 1.14），阿根廷产量 3900（上月 4000、预期 3869、去年 5780）。数据温和

利多，但市场更关注天气演变和中美贸易摩擦因素反馈平淡。当前美豆播种进度 35%，去年

同期 29%，五年均值 26%，播种进度良好，天气炒作匮乏。 

（3）对美进口高粱反倾销反补贴调查终止对豆系再次造成冲击 

商务部网站 18 日消息，商务部发布关于终止原产于美国的进口高粱反倾销反补贴的公

告，决定终止对原产于美国的进口高粱反倾销、反补贴调查，依据商务部 2018 年第 38 号公

告征收的反倾销临时保证金如数退还。调查机关收到大量下游用户的反映，认为案件调查将

会提高下游养殖业成本，对原产于美国的进口高粱采取反倾销反补贴措施影响广大消费者生

活成本，不符合公共利益。 

（4）国内库存状况 

据 Cofeed 最新调查显示，5 月份大豆到港预期 904 万吨，6 月份大豆到港最新预期 980

万吨，7 月份最新预期 1000 万吨，8 月份初步预估 900 万吨。因终端养殖需求始终不佳，油

厂豆粕出货缓慢，导致工厂出现大面积停机现象。 截止 5 月 11 日，国内豆油商业库存总量

128.685 万吨，较上周同期的 130.68 万吨降 1.995 万吨，降幅为 1.52%，较上个月同期 137.8

万吨降 9.115 万吨，降幅为 6.61%，较去年同期的 124.8 万吨增 3.885 万吨幅增 3.11%，五

年均值则是在 98.164 万吨。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 120.74 万吨 ，较上周的

121.58 万吨减少 0.84 万吨，降幅 0.89%，但仍较去年同期 87.39 万吨增加 38.16%。 

2.小结： 

一方面，国内加大力度鼓励东北产区大豆播种扩张，另一方面，中美贸易谈判面临有

利转机，且国内生猪养殖深度亏损影响消费，粕价承受较大的抛售压力。国际原油价格强势

运行在 70-80 美金区间，生物柴油概念刺激棕榈油为代表的三大油脂价格低位转强，买油抛

粕套作盛行。 
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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，周线一度跌穿布林中轨位，破位后波动区间下移至 950-1000，预计维持震荡走势，千点关口支撑显著。 

美豆陷入震荡难觅突破 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

豆粕周线级别，经历 4 月中下旬以来近两轮新低，测得 2900-2950 位重要支持区域，该技术区跌穿将形成破位目标指向 2600

附近，预计破位下沉位概率偏低。 
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DCE 豆粕逼近 2016 高价后承压转入震荡休整 

 

 

 

  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）：市场从交易南美减产转向交易北美播种进度的博弈中来，另外，中美贸易摩擦因长期存在，干扰豆

系价格波动。 

短期展望（周度周期）：国际原油价格维持在 70-80 美元高位区运行，正面溢出性支持三大油脂期价，做多油粕比交易盛行

对粕价形成牵制，双粕价格跌入重要技术支持位，短期有抵抗诉求。 

2.操作建议 

双粕价格下跌脱离四月高点 300-500 点，跌入 2 月下旬低价区，天气市未能兴起前维持弱势；国际原油激烈上涨更利于棕

榈油表现， Y-P 价差收窄至 700 下方,因该组价差仍处于季节性扩大周期，收敛难以持续，700-750 区域尝试增持配置。 

四、豆粕期权策略推荐 

此前我们判断，国内豆粕期货 1809 合约，挺进 2016 年高价区止于 3400,近两个月是传统季节性调整时间窗口，预计高位

盘跌以时间换取空间，国内生猪养殖亏损严重影响饲料需求信心，叠加国际原油暴涨引发油粕套利因素，粕价弱势超预期。在天

气市未有兴起前，豆粕盘跌寻求低点，卖出豆粕平值看涨期权的策略效果较佳，当前跌入年内低价区，注意锁定利润。 
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