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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）贸易谈判动向左右市场波动 

周四有消息称中国书面回应了美国对全面贸易改革的要求，进一步改善市场人气。而周

五美国商务部长罗斯表示，中美首脑峰会充其量只会达成框架贸易协，不会在 1 月或之前达

成全面正式的协议。美国仍计划于 1 月 1 日将对中国约 2000亿美元商品加征关税的税率从目

前的 10%提高至 25%。美国有长达 142 个项目的要求清单，这需要时间讨论。国内粕类在年内

低位应声迅速止跌反弹，月底的 G20 峰会成为近期市场的焦点。 

 

（2）美国大豆仍面临高库存压力 

即使中美贸易谈判取得进展，2018/19 年度美国大豆期末库存也可能达到 10 亿蒲式耳，

制约豆价的上涨空间。美国农业部本月将 2018/19 年度美国大豆期末库存数据上调至 9.55亿

蒲式耳，美豆出口仍显乏力，出口前景依赖于中美贸易谈判进展， 

 

（3）油脂期货遭遇重挫 

外围市场环境不断恶化，冲击农产品市场，令三大油脂周内“继续沉沦”，其中在生物燃

油中始终最多的棕榈油首当其冲。MPOB 数据显示，10 月底马来西亚棕榈油库存为 272 万吨，

比 9 月份提高 7.6%，虽然低于预期的 290-300 万吨，但这也是 2017 年 12 月份以来的最高库

存，而其棕榈油库存增长主要和印度的采购放慢有关（印度卢比大幅贬值令海外采购愈发昂

贵，影响到印度的棕榈油进口需求）。加上，因为印尼库存也很高，印尼棕榈油协会称截止 9

月底印尼国内棕榈油库存为 460 万吨，略高于 8 月底，故其也在努力采取措施削减库存，提

高出口将在所难免，主要油脂期货沽空风险仍待释放。 

 

(4)短期供给充裕，国内库存高企 

非洲猪瘟在频繁爆发，养殖企业出栏意愿积极而补栏比较谨慎，市场生猪养殖量下降，

造成豆粕消费“降级”，这也导致近期豆粕成交相对清淡，国内豆粕库存量因此增加，截止 11

月 9 日当周，沿海主要油厂豆粕总库存量 97.55 万吨，较前一周的 96.89 万吨增加 0.68%，并

较去年同期增加 66.42%。未来两周油厂压榨量将分别回升至 179 万吨、185 万吨的偏高水平，

短期内豆粕库存或将继续小幅增加。 

 

2.小结： 

非洲猪瘟疫情影响下，饲料消费需求存降级隐忧，将压制国内豆粕行情，而中美贸易战

不确定的因素依旧存在，市场暂时也不敢过分做空，月底的 G20 峰会会晤结果前国内豆粕将

以跟盘窄幅频繁震荡加剧，套利因素作用，油脂价格重挫对盘面带来支持。 
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二、波动分析 

1. 市场波劢综述 

主要市场主要合约周价格波劢一览 

 

 

 

  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，短期 900

上斱高价丌稳，价格修复性反弹高度受限。 

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 上斱高价丌稳，贸易战局势影响深刻，存在较大政策风险，高位震荡陷入休整，3150 未能持

稳，有重回 6 月份区间低位的风险，短期面临强烈抵抗。 
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DCE 豆粕跌回年内低位面临较强支持 

 

 

 

  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战悲观预期，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）：高库存压力和金融劢荡市场环境中，豆油、棕榈油快速跌临十年低位区，双粕跌入年内低价区获得

技术支持，受中美贸易谈判预期干扰严重，多粕空油套作仍趋盛行。 

2.操作建议 

贸易谈判变数和主产国棕榈油库存累积因素影响，Y-P 价差快速拉回 1150，价差走阔在时空上超预期，观望。油脂跌穿年

内低价圈儿震荡区间，跌势出现加速，逢反弹延续沽空思路。豆粕 3000-3050、菜粕 2270-2300，多空参考停损，阶段性企稳反

弹机会增加。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

非洲猪瘟疫情影响下，饲料消费需求存降级隐忧，将压制国内豆粕行情，而中美贸易战不确定的因素依旧存在，市场却不敢

过分沽空。国内豆粕近一个月从区间高位累计跌幅超过 12%，跌入近五个月区间低位后，3000 关口获得显著支持，有重新恢复

区间内反弹的技术条件。近日，中国书面回应了美国对全面贸易改革的要求，进一步改善市场人气，国内豆粕因此而节节下挫，

而周五美国商务部长罗斯表示，中美首脑峰会充其量只会达成框架贸易协，丌会在 1 月或之前达成全面正式的协议，美国仍计划

于 1 月 1 日将对中国约 2000 亿美元商品加征关税的税率从目前的 10%提高至 25%，国内粕类在年内低位应声迅速止跌反弹，月

底的 G20 峰会成为近期市场的焦点。市场博弈氛围浓烈，长期以来的大区间缺乏有效突破，继续卖出 3000 之下的看跌期权，并

依据贸易谈判形势衍变，劢态调整仏位。 
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