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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

联产业调研。 

 

 

 

一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）美国政府关门，圣诞周金融市场动荡不安 

因美国国会和白宫围绕特朗普边境墙计划的拨款问题未达成一致，美国政府于当地时间

22 日凌晨 00:01 分(北京时间 22 日 13:00)正式部分关门。美国主要股指出现惨烈下跌，金融

恐慌和动荡下跌具有普遍性，避险交易盛行。美国农户再遭打击，政府停摆或导致农业补贴

停发，美国农业部发布的重要报告等也可能被推迟。（早在 2013 年，美国政府持续 16 天停摆，

导致美国农业部取消了当年 10 月的《世界农业供求估计月度报告》报告，以及至少 20 份其

他定期报告及数据发布。） 

（2）1 月份进入贸易谈判关键时间窗 

中国商务部确认，明年 1 月除了继续保持密集的电话磋商以外，中美双方确实已经做了

面对面磋商的具体安排。据知情人士透露，美国政府将派代表团于 1 月 7 日当周前往北京与

中国官员举行贸易谈判。市场寄望于中美贸易谈判取得积极进展，中国重新恢复美国大豆采

购。自 12 月 2 日中美两国元首达成共识、双方贸易关系改善以来，中国已经遵守承诺从美国

采购了一部分大豆，12 月份已买入近 300 万吨 1-3 月船期，但这种采购规模仍未让市场感受

到太多惊喜。 

 

（3）关注南美丰产形势对市场的冲击 

据外电 12 月 26 日消息，来自马托格罗索州数个地区农户周三表示，12 月缺乏降雨，将

会导致巴西最大大豆生产州的作物单产及产出下降。根据政府预估数据，本年度马托格罗索

州的大豆产量料为 3200 万吨，约为巴西大豆总产量的 25%。目前来看，对总体丰产形势影响

不大。另外，中部型厄尔尼诺事件，且强度较弱，对南美威胁小。 

 

(4)豆粕需求受到排挤对行情有抑制 

截止 12 月 21 日当周，国内豆油商业库存总量 164.57 万吨，较上周同期的 169.47 万吨

降 4.9 万吨，降幅为 2.89%，较上个月同期 180.79 万吨降 16.22 万吨，降幅为 8.97%，较去

年同期的 167 万吨降 2.43 万吨幅降 1.46%。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 95.09 万吨，

较上周的 94.34 万吨增加 0.75 万吨，增幅在 0.79%，较去年同期 87.33 万吨增加 8.88%。 

 

2.小结： 

随着中美贸易关系改善，国务院宣布 2019 年 1 月 1 日起杂粕进口关税从 5%降至 0，这对

粕类市场的压力与日俱增，双粕期价近月崩溃式下跌，主力合约迭创年内新低，国内非洲猪

瘟病例突破百起，总养殖需求堪忧，而粕类总供给压力凸显，这些变化，促成了粕类单边下

跌，也为油粕比价修复带来契机。 
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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，完成敲定收割季低点，800-900 区间震荡反复,短期 900 上方高价不稳，价格修复

性反弹高度受限，缺乏趋势延伸的表现。 

美豆周线级别调整下跌 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

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
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（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）：2019 年 1 月 7 日前后，关注中美贸易谈判情况对盘面的影响，市场仍待消化国内杂粕进口关税从

5%调降至 0 的负面冲击，油粕技术弱势寻底趋势延续。 

2.操作建议 

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，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 

全国养猪场发生非洲猪瘟疫情已超百起，不利于养殖需求。国务院宣布 2019 年 1 月 1 日起杂粕进口关税从 5%降至 0，且随着

中美贸易关系改善的努力，美国政府或将派代表团于 1 月 7 日当周前往北京与中国官员举行贸易谈判，市场寄望于中美贸易谈判

取得积极进展，中国重新恢复美国大豆采购，对粕类市场的压力与日俱增，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，维持破位后择机买入看跌期权，横盘震荡期间，仍可尝试滚动卖出看涨期权。 
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