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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）金融市场动荡和恐慌蔓延 

欧洲央行周四公布利率决议，宣布维持主要利率不变，符合市场预期。美元指数延续涨

势，逼近 97 大关，人民币贬值至 6.977 再创新低逼近 7 关口。全球股指动荡下跌，更多股指

有技术转入熊市波动的风险，引发金融恐慌抛售。市场关注 11 月底 12 月初 G20 峰会，中美

元首会谈，旨在寻找缓解中美贸易战的机会，国内油粕价格松动。 

（2）中国买兴匮乏美豆才出口惨淡 

10 月份是美国大豆出口的关键月份，美国农业部周度出口销售报告显示，截止到 2018

年 10 月 18 日，2018/19 年度（始于 9 月 1 日）美国对中国（大陆地区）大豆出口装船量为

20.2 万吨，低于上年同期的 640 万吨。当周美国没有对中国（大陆地区）装运大豆，上周美

国对中国装运 13.5 万吨大豆。迄今美国已经对我国售出但尚未装船的 2018/19 年度大豆数量

为 82.5 万吨，去年同期为 804 万吨。2018/19 年度迄今为止，美国对华大豆销售总量（已经

装船和尚未装船的销售量）为 102.7 万吨，较去年同期的 1443.8 万吨减少 92.9%，上周是同

比减少 91.6%，两周前是同比减少 90.8%。由于中国需求匮乏，美国农业部当前对美国大豆出

口的预测值 20.60 亿蒲式耳可能最终下调，这将导致大豆期末库存增加。而美国农业部当前

对 2018/19年度大豆期末库存的预测值 8.85亿蒲式耳已经是创纪录高点。中美贸易关系紧张，

这持续对美豆市场带来较重牵制。 

（3）天气干扰仍在收割进度显迟滞 

25 日，美国南部产区由德克萨斯州逐渐向东北部产区铺展开来，密西西比河中下游产区

将出现小到中雨，预计总降水量将达到 1-3 英寸，同时随着南部暖湿气流深入，美国中西部

产区降雨云系再度积聚，预计将打破近一周晴朗干燥天气带来的收割改善，并可能诱发进一

步的作物质量问题，预计下周中后期或有更显著的降水影响收割。美豆收割 53%，去年同期

67%，5 年均值 69%；优良率 66%，上周 66%，去年同期 61%。 

(4)短期供给充裕，国内库存高企 

据 Cofeed 实时调查统计，2018 年 10 月份国内各港口进口大豆预报到港 102 船 639.9 万

吨，较 9 月份的实际到港 744.1 万吨下降 14.03%。相比之下 2017 年 10 月实际到港量 678.92

万吨。截止 10 月 19 日，国内豆油商业库存总量 185.03 万吨，较上周同期的 181.43 万吨增

3.6 吨，增幅为 1.98%，较上个月同期 165.39 万吨增 19.64 万吨，增幅为 11.87%，较去年同

期的 159.98 万吨增 25.05 万吨幅增 15.66%，五年同期均值 139.281 万吨。因榨利较好，油厂

还将积极买豆，后续到港量还有增加的可能。 

2.小结： 

10 月下旬，中国取消持续多年进口印度菜粕的禁令，海关总署表示，只有经过印度检查

并批准，且在中国海关注册的印度加工厂才能对华出口，且中国财政部取消豆粕出口退税，

这些政策有利于缓解国内供给吃紧的预期，且中美贸易存在谈判的契机，国内油粕出现显著

调整。 
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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，期价跌入十年前价格低位，预计完成敲定收割季低点，800-900 区间震荡反复,关注底部抬升过程。 

美豆低位价格丌稳，补空式反弹后震荡 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

DCE 豆粕周线跳升后测得 3500 上方高价丌稳，贸易戓局势影响深刻，存在较大政策风险，高位震荡陷入休整。 
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DCE 豆粕回升至近两年高价区，高价丌稳 

 

 

 

  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）：芝加哥大豆深跌至十年低位区，以计入美豆历史性丰产和贸易戓悲观预期，跌临 800 美分存在超卖

风险，预计完成敲定收割季低点，转入季节性筑底，且存在低价圈儿反复震荡风险。 

短期展望（周度周期）：资金兴趣转淡，持仓持续缩减，粕价高位松动，预期中美元首 G20 峰会会谈以缓和贸易局势，增

加了国内粕类市场波动的丌确定性。油脂再探年内新低，高库存压力和金融动荡市场环境中，价格抛压加大。 

2.操作建议 

贸易戓因素，Y-P 价差 1100 之上建议兑现利润，注意贸易戓新变数下价差收敛风险。粕价连续拉涨至近两年高价区，豆粕、

菜粕完成回补十一长假后的跳空缺口，3350 和 2500 多空搏击点参考停损。油脂低价圈儿震荡交投，警惕高库存压力下跌势破位

加深风险。 

四、豆粕期权策略推荐 

美国不加拿大和墨西哥达成新贸易协议（名为 USMCA），其中还包含一项旨在阻止不中国达成贸易协议的“毒丸”条款，强

化了中美贸易关系恶化的前景，11 月底 12 月初 G20 峰会中，中美元首可能会谈，旨在寻找缓解中美贸易戓的机会。这种中美贸

易动向变动为市场带来了较大丌确定性。不此同时，我国取消持续多年迚口印度菜粕的禁令，我国财政部取消豆粕出口退税，增

加了粕价在近两年高价区调整压力。当前，豆粕价格高位累计跌幅 180 点，回补了十一长假后的上行跳空缺口，3350 是反弹市况

多头防守位，资金持仓十数日缩减近 30%，显示资金兴趣寡淡，在未能获得新的增量资金流入的前提下，预计粕价反弹空间将受

限，贸易戓动向决定了粕类市场波动，其价格戒陷入高位震荡，可尝试卖出年内高价的看涨期权，卖出 3350 下方的看跌期权。 
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