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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）中美贸易磋商进入关键时间窗口期 

春节后首周，朗普将宣布国家紧急状态，同时授权新预算案避免再度停摆。市场也聚焦

中美在 14-15 日北京举行的新一轮经贸高级别磋商。距离 3 月 1 日的贸易“休战”期限仅剩

半个月时间，磋商启动前，白宫放出“利好”消息，美国总统特朗普 12 日在白宫的内阁会议

上表示，如果双方接近达成协议，他对推迟截止日期持开放态度；特朗普还表示“事情进展

顺利”，他期待在某个时候与中国领导人会晤，以“敲定代表团无法达成的部分协议”。 

另外，强调国内通胀数据低迷。最新数据显示，2019 年 1 月通胀同比+1.7%，增速较上月

小幅回落，显著低于市场预期 0.2 个百分点，除猪肉以外的其他食品价格，暂未看到可能推

动通胀超预期大幅上行的风险因素，温和通胀的主要驱动因素可能是猪周期的触底回升。 

 

（2）2 月供需报告好于预期，但市场反馈平淡 

USDA2 月供需报告显示，美豆收割面积 8810 万英亩（12 月 8830，上年 8950），单产 51.6

（预期 51.8，12 月 52.1，上年 49.3），产量 45.44 亿蒲（预期 45.64，12 月 46.00，上年 44.12），

出口 18.75（12 月 19.00，上年 21.29），压榨 20.90（12 月 20.80，上年 20.55），期末 9.10

（预期 9.27，12 月 9.55，上年 4.38）。 1 月供需报告因政府停摆而不再发布。市场关注中美

贸易磋商和南美产量形势，对供需报告反馈平淡。 

 

（3）MPOB 数据季节性减产逊于预期，但库存降幅大于预期 

马来西亚 1 月棕榈油产量 173.75 万吨（预期 161，12 月 180.80，去年 1 月 159）；出口

167.64 万吨（预期 156，12 月 138.33，去年 1 月 151）；1 月末棕榈油库存 300.12 万吨（预

期 307，12 月末 321.51，去年 1 月末 255）。   

 

(4)南美供给存在下调预期，但利多效应递减 

油世界称，南美大豆供应预计降至 3 年低点，利多影响被中国利空影响抵消。2019 年巴

西、阿根廷、巴拉圭和乌拉圭大豆供应预计降至 3 年低点 1.807 亿吨，大豆出口持续下滑。

南美大豆减产利多影响很大程度被今年中国大豆进口和压榨低于预期的利空影响所抵消。中

国海关数据显示，1 月份中国进口大豆 738 万吨，同比减少 13%，不过环比增加 29%。 

 

2.小结： 

市场将进一步评估中美磋商、南美大豆产量前景，并关切美豆新作种植大幅减少、中国

的大豆采购计划等，预计多油空粕套作机会再次增加。市场传闻美国总统特朗普考虑将 3月 1

日后提高中国关税的这一截止日期延长 60 天，两国达成某种协议的乐观预期占据主导。国内

春节氛围暂未散去，部分油厂未恢复开机提货，下游油粕需求偏淡，价格走势趋向震荡缺乏

大趋势波动。 
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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，自从去年秋季敲定 812 低点以来，趋势反弹四个月有余，900-930 区域技术承压，出现区间震荡走势，暂缺乏

突破动能。 

美豆周线级别高位震荡承压 

 

 

 

  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， 2600-2630 成为反弹的反压区，唯有持稳，方能进一步

演绎春季多头行情，当前处于下方百点内的弱势震荡。 

DCE 豆粕区间低位反弹仍有承压表现 

 

 

 

  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）：中美贸易战、非洲猪瘟疫情等因素，共同增加了国内外豆系市场展望难度。但南美产量前景的不确

定性、美国播种面积缩减的预期下，预计豆系底部重心有季节性抬升趋向。  

短期展望（周度周期）：市场将进一步评估中美磋商、南美大豆产量前景，并关切美豆新作种植大幅减少、中国的大豆采购

计划等。国内粕价陷入年内低价区震荡，油脂价格在年内高价圈震荡，缺乏方向性突破。 

2.操作建议 

豆粕 2600-2630、菜粕 2200-2230 成为重要反压区，仅持稳方可有转入趋势反弹的技术条件。三大油脂，进一步关注豆

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 

市场将进一步评估中美磋商、南美大豆产量前景，并关切美豆新作种植大幅减少、中国的大豆采购计划等，预计多油空粕套

作机会再次增加。市场一度传闻美国总统特朗普考虑将 3 月 1 日后提高中国关税的这一截止日期延长 60 天，两国达成某种协议的

乐观预期占据主导。国内春节氛围暂未散去，部分油厂未恢复开机提货，下游油粕需求偏淡，价格走势趋向震荡缺乏大趋势波动。 

国内豆粕期货持续震荡的预判下，豆粕期权策略上，我们强调，卖出区间低位看跌期权；2630-2600 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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