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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）美国升息靴子落地，美元指数高位转跌 

 

美联储 12 月如期加息，暗示明年加息两次、此前为三次；鲍威尔称已达中性利率区间低

端，明年任何一次会议都可能行动，利率路径不确定性很高，坚持缩表，政策不受政治影响。

欧美股指跌势存在加深风险，美元指数高位转跌，限制了商品跌势。 

 

（2）巴西中部面临威胁但丰产预期仍在 

巴西私人咨询机构 AgRural 公司称，目前巴西大豆播种工作已经完成 98%以上，一些农户

已经开始收获 2019 年大豆作物。最先收获大豆的农户面临着是出售还是贮存大豆的难题。其

他地区的农户也开始准备收获大豆，不过一些地区天气干燥，导致大豆单产损失创下历史最

高纪录。在第二大产区帕拉纳州，一些地区超过 20 天没有任何降雨。此前，市场预期巴西将

实现 1.2 亿吨的丰产规模 

 

（3）中国采购因素对市场有提振 

美国农业部周四在其每周出口销售报告中证实，上周美国对华大豆净销售 156.1 万吨。

农业部通过其日报告系统称，本周民间出口商又向中国出口了 140.3 万吨大豆，另外还有 25.7

万吨出售给未披露买家，通常为中国进口商。两名知情人士周四表示，中国计划在几天内进

行第三轮美国大豆采购。消息来源称，中国在圣诞节前还会继续购买美豆，数量在 200 万吨

左右。另外，中国储备粮管理集团(中储粮)周四确认，近期从美国采购了几批大豆，但未提

供详细数量。  

 

(4)豆粕需求受到排挤对行情有抑制 

因 4 月份中美战豆粕现货价格一路飙涨，截止 10 月 10 月，豆粕现货价格涨至 3630 元/

吨，与杂粕价差扩大，饲料厂们纷纷调整配方，加大杂粕进口，截止 12 月份，广东港口杂粕

进口情况：菜粕进口总量 1-12 月达到 128.45 万，平均每个月大约 10 万吨，棕榈粕 1-12 月

份进口总量 22.48 万吨，平均每个月 1.873 万吨，葵花粕仅 12 月就达到 13 万吨，广东港口

杂粕到港量大增抢占广东豆粕部分市场份额，且也占用饲料厂部分仓容，目前有较多饲料厂

仓容偏紧，饲料厂豆粕消耗库存缓慢，另外广州开机环保检查，当地部分饲料厂被迫受影响，

停机限产增加，月底前难以恢复正常，周围油厂出货提货受限制，打压当地豆粕现货价格行

情。 

2.小结： 

G20 领导人峰会以来，国内大豆价格阴跌不止，粕价在近两年低价圈儿弱势震荡，油脂从

快速下跌后小幅反弹，价格陷入震荡。南美丰产和中国恢复美豆进口，加大了供给压力，决

定了豆系空头市场难以改变。 
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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

上方高价丌稳，价格修复性反弹高度受限，缺乏趋势延伸的表现，低位波动存在反复风险。 

美豆反弹但上方阻力沉重 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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贸易战局势影响深刻，存在较大政策风险。主力合约迁仓至 1905 合约，该合约快速下探至近一年以来低价，考验技术支持区

（2600-2650），价格正面临方向性选择，警惕下破新低风险。 

DCE 豆粕拷问重要技术位 

 

 

 

  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）：中美贸易关系缓和、中国恢复性进口以及南美丰产预期等主导盘面，芝加哥大豆低价圈儿震荡反复，

缺乏中期趋势表现，呈现外强内弱走势。 

短期展望（周度周期）：临近年末以来，大豆及油粕系列供给压力持续增加，近月合约阴跌丌止后出现补空式反弹，预计南

美天气市未能启动前，短期油粕仍存震荡盘跌风险。 

2.操作建议 

主要油脂期价跌临金融危机时期低位，等待外部风险出清震荡交投偏多为主。双粕完成迁仓 1905 合约，豆粕 2600-2650、

菜粕 2150-2200 是重要支持位，破位跌势将存在加速风险，根据供给需求形势，关注破位跟空机会为主。套利交易关注油粕比价

的回升。 

四、豆粕期权策略推荐 

根据农业农村部新闻办公室 12 月 20 日发布的讯息，全国养猪场发生非洲猪瘟疫情已增加到 94 起，不利于养殖需求。另外，

中美元首会谈以来，中国恢复美国大豆进口，增加了国内供给的压力。此前，为了填补因贸易战和美豆进口被阻断带来的供给风

险，杂粕进口量大增挤占了豆粕的部分市场份额。需求供给形成利空的合力，不利于粕价表现。豆粕 1905 合约，跌入 2600-2650

近两到三年低价区，破位则跌势将加深，当前陷入窄幅震荡，破位后择机买入看跌期权，横盘震荡期价，可尝试滚动卖出看涨期

权为主。 
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