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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）贸易谈判后的声明缺乏细节，交投情绪趋淡 

美国政府停摆之最是 1995 年，当时克里顿执政时期美国政府关门共 21 天。因为边境墙

的拨款问题，美国政府截至 2019 年 1 月 10 日已关门 19 天,可能会创造新的历史记录，1 月

USDA 月度供需报告因美国政府关门而缺席，报告将无限期延迟。 

备受瞩目的中美贸易磋商，从 7 号到 9 号完成，比原定时间延长一天。9 日，美中先后发

布声明，内容较为积极但缺乏细节，使投资者的乐观情绪有所减弱。美国贸易代表办公室在 9

日的声明中说，两国讨论了“在贸易关系中实现公平、互惠、平衡的途径”。中国商务部表示，

谈判“为彼此关切问题奠定了基础”。 

（2）南美天气形势惹关注 

今年 1 月初巴西一些地区可能是十年来最干燥的时期。而过去 60 天内马托格罗索州南部

和帕拉纳州北部地区的降雨量只有正常水平的 69%，当地大豆作物已经遭受损失。巴西最干旱

地区仍将在东北部，包括巴伊亚、米纳斯吉拉斯、戈亚斯东部和托坎廷斯。15 天预测认为这

一区域总降雨量仅为正常的 25%-50%。最潮湿降雨最活跃的地区在南部，包括南里奥格兰德、

圣卡塔琳娜和帕拉纳，15 天预报认为降雨量接近正常值的 100%。 

（3）巴西丰产形势面临威胁 

在巴西几乎所有大豆主产区，2018/19 年度大豆单产均将低于 2017/18 年度，降幅从 5%

到 30%不等，甚至更多，目前国际行业组织和咨询机构同时唱衰巴西大豆产量前景。FCStone

将巴西大豆产量下修 400 万吨至 1.1625 亿吨，ADM 预估巴西新豆产量接近 1.201 亿吨，低于

USDA12 月预测的 1.22 亿吨。巴西政府部门 CONAB 发布最新的产量预测数据，预计本年度巴西

大豆产量为 1.188 亿吨，低于 12 月份预测的 1.201 亿吨，不过仍高于大多数分析机构预测的

1.17 亿吨。 

(4)主产国棕榈油库存居高限制了油脂表现 

10 日 MPOB 月报发布， 12 月马棕产量为 181 万吨，环比下降 2.02%，高于前期市场预估

的 178 万吨；出口 138 万吨，环比增加 0.57%，低于市场预估的 144 万吨；月度库存 321.5

万吨，环比增 6.92%，高于市场预估的 314 万吨，这是马棕近 20 年来最大的月度库存量。但

东南亚进入季节性减产周期和厄尔尼诺事件仍在，限制了油脂盘面跌势。 

2.小结： 

截止 1 月 9 日，国内豆油商业库存总量 156 万吨，较上周同期降 1.7%，较上个月同期降

10.61%，较去年同期降 3.03%。节前备货因素，豆油库存幅度远超预期。加之南美天气忧虑和

中美贸易和谈变数的影响，三大油脂板块底部重心有抬升趋势；双粕因国内非洲猪瘟和养殖

信心匮乏冲击下，承受着油粕套利的空头配置端压力。中美贸易磋商后，中国更多谷物进口

计划负面冲击农产品，人民币汇率快速升值，内盘市场显著弱于外盘。 
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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，当前持稳 900 关口，底部震荡重心

有抬升趋向，900-930 区域技术承压。 

美豆周线级别震荡筑底反弹延续 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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主力合约迁仓至 1905 合约，该合约快速下探至近两到三年低价区，考验技术支持（2600-2650），在南美天气忧虑困扰下，

价格止跌技术意义较大，因下破将形成新的破位。 

DCE 豆粕区间低位获得支持 

 

 

 

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

缺乏中期趋势表现。南美天气变数下，底部重心有季节性抬升趋向。  

短期展望（周度周期）：中美贸易磋商后，更多谷物进口的预期和人民币快速升值因素，对油粕市场带来显著压力。国内春

节油脂备货需求带来油脂库存降幅超预期，以及东南亚棕榈油季节性减产的确立，进一步推升油粕比价。非洲猪瘟疫情的长期化，

令粕价承受更多价格压力，若无南美天气形势的进一步恶化，粕类调整风险仍趋加剧。 

2.操作建议 

豆粕 2600-2650、菜粕 2050-2100 重要支持区，持稳仍转入博弈波段多单。三大油脂，关注豆棕价差收敛套利，单边关

注棕榈油价格季节性多头介入和增持机会。 

四、豆粕期权策略推荐 

今年 1 月初巴西一些地区可能是十年来最干燥的时期，巴西丰产规模大打折扣，但该国产量绝对数量依然在较高水平，加上

阿根廷产量恢复至 5000 万吨以上，南美整体增产预期不变，除非看到巴西天气持续恶化，产量进一步调低，后期美豆价格进入新

的价格区间需要看到巴西大豆的进一步减产或者中国进口超预期的美国大豆作为储备。1月 7 日至 9 日，中美双方在北京举行经贸

问题副部级磋商。谈判结束后美国贸易谈判代表办公室（USTR）发声称“中国已经承诺将大量从美国买入农产品、能源产品、制

造业商品以及服务产品。”国内人民币汇率短期快速升值，年内升值幅度累计超过 2%，对豆系市场价格带来压力。国内豆粕期货总

持仓规模，至 10 月份以来一直缩减，当前规模处于近六年以来低位，显示出市场交投清淡，资金兴趣寡淡。非洲猪瘟和油脂季节

性因素，使得粕价处于油粕套利的弱势环节。豆粕期权策略上，我们强调，卖出区间低位看跌期权；2730-2750 区间是重要反压位，

仅持稳后可尝试买入上方浅虚值看涨期权。 
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