
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2018 年 11 月 23 日】 

     

品种研究 
 
豆粕：聚焦 G20 峰会中美元首会谈，价格面临方向性选择 

 

 

王成强 

农产品分析师 

执业资格号：F0249002 

投资咨询证：Z0001565 

电 话：0516-83831127 

Email： Wangchengqiang 

@neweraqh.com.cn 

 

2009 年从业，从事粕类、油脂、畜

禽等农产品行业研究，善于从多维

度把握行情发展方向，注重剖析行

情主要驱动因子，曾系统接受大商

所期货学院分析师培训，常参与关
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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）风险事件下市场更多表现动荡不安 

市场密切关注 11 月 30 日的中美领导人会谈，美国决定不派白宫贸易顾问纳瓦罗（对华

强硬派）随同特朗普与中方月底会晤。早在中旬的 APEC 峰会上，发生了二十余年来首次没

有发表宣言的结果，峰会有关 WTO 改革难以达成共识。中国领导人宣扬开放，称“一带一路”

是阳光大道；而美国副总统彭斯则抨击中国地缘政治战略，敦促亚洲国家选择和美国合作，

中美言论针锋相对，为两国元首 G20 峰会的会谈留下悬念。另外，特朗普称，由于边境安全

问题的缘故，美国政府可能会在 12 月份停摆，风险事件下金融市场表现出更多的动荡和不安。 

（2）马来西亚生物柴油计划提振油脂价格 

为提振跌至金融危机事情以来低位的棕榈油价格，马来西亚计划从 12 月 1 日起分阶段实

施 B10 生物柴油。马来西亚将在 12 月 1 日起分阶段在交通和其他补贴行业实施 B10 生物燃料

项目，据第一产业部向彭博社看到的石油公司发出的信函。自 2019 年 2 月起，该方案将成为

强制性的计划。B10 计划意味着传统燃料已与 9.8-10%的棕榈酸甲酯混合。 

 

（3）关注南美作物生长和威胁 

11 月中下旬，巴西播种进度 82%，高于五年均值的 67%和去年同期的 73%。巴西研究人员

担心今年大豆提前种植也会造成大豆锈病控制成本上涨。大豆锈病在温暖潮湿的环境下更易

传播，而今年巴西南部地区一直是这样的天气。大豆锈病是巴西成本最昂贵的作物疾病，其

进一步传播将取决于天气形势。 

 

(4)短期供给充裕，国内库存高企 

2018 年 11 月份国内各港口进口大豆预报到港 90 船 574.2 万吨。12 月份大豆到港最新预

估 610 万吨，较上周增 10 万吨，1 月份到港量预估 500 万吨，较上周预估降 30 万吨，2 月目

前仅 300 万吨。临近月底中美元首会晤，中国油厂大多暂停买入南美大豆，等待会晤结果，

如果贸易战达成和解，美豆关税取消，中国买家将转向采购更为低廉的美豆。截止 11 月 16

日，国内豆油商业库存总量 181.44 万吨，较上周同期的 181.84 万吨降 0.4 吨，降幅为 0.22%，

较上个月同期 182 万吨降 0.56 万吨，降幅为 0.31%，较去年同期的 163 万吨增 18.44 万吨幅

增 11.31%，五年同期均值 133.778 万吨。 

 

2.小结： 

我国非洲猪瘟疫情病例增加到 70 余起，江苏省扬州市江都区发生一起家禽 H5N6 亚型高

致病性禽流感疫情，这些因素增加饲料消费需求降级隐忧，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格局不变。 
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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，短期 900

上斱高价丌稳，价格修复性反弹高度受限，缺乏趋势延伸的表现。 

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，关注贸易谈判动向。 
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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，关注中美贸易动向。 

短期展望（周度周期）：受金融市场系统性抛售情绪和中美贸易谈判动向的预期变动干扰，油粕市场陷入低价圈儿震荡，趋

势延伸行情的出现，有赖于月末中美元首谈判释放更多信号。警惕大宗商品熊市波动的外溢性冲击。 

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 1270，价差走阔在时空上超预期，观望。主要油脂期

价跌临金融危机时期低位，价格弱势寻底丌宜抄底，等待外部风险出清。豆粕 3000-3050、菜粕 2270-2300，多空参考停损，注

意月末贸易谈判丌确定性对盘面带来的冲击。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

非洲猪瘟疫情持续增多，且有新增禽流感疫情，饲料消费需求降级隐忧增加，将压制国内豆粕行情。市场聚焦于月末中美贸

易谈判动向，豆粕面临较大政策风险。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。11 月 18 日周末，APEC 峰会，二十余年来首次没有发表宣言，有关 WTO 改

革难以达成共识。中国领导人宣扬开放，称“一带一路”是阳光大道；而美国副总统彭斯则抨击中国地缘政治战略，敦促亚洲国

家选择和美国合作，中美言论针锋相对。美国白宫经济顾问 21 日将中国“开除”出 WTO 的言论，为市场预期带来冲击。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，动态调整仓位，尝试

在重大会议前后做多豆粕市场波动率。 
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