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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）中美贸易战加重金融市场恐慌 

美国海关和边境保护局已经宣布，将于北京时间 7 月 6 日中午起对第一批清单上 818 个

类别、价值 340 亿美元的中国商品加征 25%的进口关税。作为反击，中国也将于今日对同等

规模的美国产品加征 25%的进口关税，这是 500 亿美元规模的中美贸易战的正式启动。中美

贸易冲突威胁主要经济增长，引发年中金融市场动荡和金融交易的恐慌。 

（2）市场对利好的季末报告反映麻木 

USDA 发布的 6 月种植意向和季度谷物库存报告显示，美国新作大豆 8956 万英亩（去年

9014 万，3 月意向 8898 万，预期 8979 万）。大豆种植面积 35 年来首度超过玉米。截止 6

月 1 日大豆库存：12.22 亿蒲（去年同期 9.66 亿，预期 12.18 亿）。大豆播种面积较 3 月意向

面积如期上调，但略低于市场预期，季度库存基本符合预期，报告影响中性略偏多。13 日凌

晨 USDA7 月工信部报告，可能会考虑关税政策对美豆需求的冲击，届时价格面临新考验。 

（3）芝加哥农产品价格缺乏天气升水增持条件 

据美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告显示，截至至 7 月 2 日当周，美国大豆开

花率为 27%，去年同期为 17%，5 年均值为 13%；优良率 71%。美国作物产区天气条件利于

生长，生长优良率处于历史较佳状态，利于美豆产量前景的展望。民间分析公司 Informa 

Economics 上调其对美国玉米和大豆作物的单产预估，其上调美国 2018 年玉米单产预估至

每英亩 176.0 蒲式耳，此前预估为 174.5 蒲式耳；上调美国 2018 年大豆单产预估至每英亩

49.8 蒲式耳，此前预估为 49.5 蒲式耳。 

（4）国内库存状况 

据 Cofeed 最新调查显示，由于贸易战升级导致中国买家将美西大豆洗船，另外巴西因工

人罢工，物流受阻，装船延迟，导致 7 月份大豆到港量大幅低于预期。2018 年 7 月份国内各

港口进口大豆预报到港 132 船 836.5 万吨，较 6 月份的 954.95 万吨下降 12.4%，较去年同

期的 923.06 万吨降 9.37%，近 5 年来的 7 月份，平均为 806 万吨。不过加上目前进口大豆

库存 800 万吨左右，原料暂时仍旧充裕。截止 6 月 29 日，国内豆油商业库存总量提高到 150.17

万吨，较上周增 1.06%，较上个月增 13.34%，较去年同期增 15.07%，五年均值则是在 116.699

万吨。 

 

2.小结： 

中美贸易战升级，特朗普表示 160 亿美元关税还可能在未来两周内征税，而最终对华

征收的关税可能达到 5500 亿美元，中国维护自身利益态度坚决，增加了后市风险。国内 9

月份之前打的供给无忧，但之后已不能过度依赖南美供给，这势必抬升远期大豆系列价格成

本。 
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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，近六周累计跌幅近 200 点或 20%，受贸易战影响深刻，期价跌入十年前价格低位，技术条件恶劣，仍存续跌风

险。 

美豆连续阴跌寻底技术条件恶劣 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

贸易战影响下豆系形成内强外弱走势，豆粕周线级别，再次冲击年内次高点 3200 附近， 上冲动能显示衰减。 
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DCE 豆粕再次冲高但动能衰减 

 

 

 

  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）：贸易战深刻影响下，呈内强外弱、粕强油粕结构。芝加哥大豆深跌至十年低位区，以计入贸易战带

来的悲观预期，跌临 800 美分存在超卖风险。 

短期展望（周度周期）：中美贸易战持续并升级的忧虑，放大了市场波动和内外强弱的分化。国内粕价冲击年内高位区未能

形成突破，将陷入震荡调整；三大油脂期货维持震荡。 

2.操作建议 

贸易战因素，利于 Y-P 价差季节性扩大展望，持稳 800 增持配置。单边交易宜警惕金融市场动荡和金融恐慌的系统性冲击，

宜缩短交易周期，额外注重资金仓位管理。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

考虑到中美贸易战的长期性和复杂性，以及四季度大豆供给前景和关税成本因素，豆粕 1809 合约，反弹突破阻力区

3000-2950，并有持稳动作，其价格波动区间上移至 3000-3400，尝试低价区买入平值看涨期权操作；或卖出看跌期权。因 7 月

13 日凌晨有 USDA 供需报告，或对美豆需求和产量前景作出调整，届时价格面临较大波动风险，尝试博弈做多波动率的策略。 
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