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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）3 月贸易达成协议的预期强烈 

据彭博报道，美国总统特朗普正在敦促美国谈判代表尽快与中国达成贸易协议，他担心

自己需要在竞选连任之前在国际舞台上取得重大胜利，以提振股市。随着与中国贸易谈判的

推进，特朗普已经注意到每一个进展迹象之后的市场上涨，并表示担心缺乏协议可能拖累股

市。市场传言称中美已经接近达成共识，目前市场对此的焦点在 3 月 27 日左右的两国元首会

晤上，市场预计双方将暂时达成协议。 

（2）USDA3 月供需报告预计中性 

USDA3 月供需报告前瞻，接受华尔街日报访问的分析师平均预期，美国 2018/19 年度大豆

年末库存料为 8.98 亿蒲式耳（2 月 9.10，上年 4.39）；全球 2018/19 年度大豆年末库存料为

1.063 亿吨，（2 月 1.067 亿吨，上年 9810）；巴西 2018/19 年度大豆产量料为 1.154 亿吨（2

月 1.17，上年度 1.208）；阿根廷 2018/19 年度大豆产量料为 5520 万吨（2 月 5500，上年度

3780）。全球和美国主要供需数据变动不大，预计对市场影响平淡。 

（3）加拿大菜籽进口遇阻，引发供给收紧忧虑 

我国有关部门已经暂停了加拿大最大的菜籽出口商之一加拿大理查德国际公司

（Richardson International）对华出口油菜籽的许可证。3 月 7 日，中国海关总署网站公布

《关于加强加拿大油菜籽检疫的警示通报》。根据海关数据显示，2018 年我国菜籽进口总量为

476.6 万吨，其中进口加拿大菜籽 445 万吨（占国内菜籽总进口量的 92.48%）；菜粕累计进口

130 万吨，其中进口加拿大菜粕 127.55 万吨（占比 98%）；菜油累计进口 130 万吨，其中进口

加拿大菜油 109.8 万吨（占比 87%左右）。但自去年 12 月份以来，我国菜籽进口量开始出现明

显下滑。最新行业数据显示，我国进口油菜籽 2 月实际到港 6.93 万吨，同比下降 76.29%；3

月预报到港 22.18 万吨，同比下降 18.07%。 

 (4)需求疲弱，关注北美出口形势 

从美豆近期的出口检测周度报告数据看，截至 2 月 28 日，美豆周度出口 84.335 万吨，

较前一周修正值下跌 46.45 万吨。其中出口至中国 33.76 万吨，较前周下跌 40.62 万吨。目

前从数据仍然看不到前期 1000 万吨的美豆订单，已经有部分交易人士对此产生质疑，但在目

前的美豆出口情况下，对于 CBOT 的价格仍没有很强的指引性作用。本年度迄今，美国对华大

豆销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为 937 万吨，较去年同期的 2769 万吨减少 66.2%。 

（5）在国内进口不足和需求下降间寻求平衡 

据贸易商称，目前 2 月船期基本完成，3 月船期完成约 90%，4 月船期 75%，5 月船期大约

45%左右，远低于去年同期的 100%、85%和 65%，3 月之后船期采购明显偏慢，市场继续等待中

国储备或者商业买盘是否会继续采购美豆。而非洲猪瘟疫情所带来的需求下降已成定局，或

许还要高于市场预期，菜粕豆粕价差收窄至历史极值，紧供给和宽需求的现实相博弈激烈。 

2.小结： 

国内菜籽和大豆供给弱于季节性，需求亦弱于季节性，关注贸易磋商和非瘟抑制需求情

况。 
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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，仍缺乏

方向性突破动能。 

美豆周线级别 区间波动难觅趋势 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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豆粕 1905 合约，下探至近三年低价区后， 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，已持续七周时间，跌势有收敛迹象。 

DCE 豆粕区间低位跌势有收窄迹象 

 

 

 

  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）：中美贸易磋商、持续发展的非洲猪瘟疫情、南美大豆上市与北美的竞争、美国新季大豆播种面积萎

缩等为市场共同关切，美豆陷入震荡，油粕比价演绎持续回升行情。 

短期展望（周度周期）：加拿大菜籽进口受阻，引发菜系恐慌性上涨，豆菜价差收敛至历史低位，对豆粕有托底效应。USDA

供需报告发布周，市场预计平衡表变动较为平淡，关注粕价敲定本季低价后修复性上涨的机会，以及菜油、豆油等牛市价差扩大

套利。 

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，关注多头契机，尤其是菜

粕；三大油脂，豆棕价差显著强于季节性，菜豆价差极端快速走阔，顺势跟随。 

四、豆粕期权策略推荐 

中国启动 10 万吨生猪收储计划，生猪价格止跌出现显著上涨，非瘟疫情影响存栏损失严重，生猪牛市看涨预期升温，利于促

进补栏积极性，预计非瘟对粕类的负面冲击边际效应递减；国内上半年油籽进口量弱于季节性，与双粕需求弱于季节性相博弈，

在加拿大菜籽进口遇阻背景下，双粕跌势显著收窄，转涨机会增加。豆粕 1905 合约，下探至近两到三年低价区后， 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 2500-2600 区间震荡，已持续七周时间。豆粕期权策略上，

尝试择机卖出 2550 下方看跌期权、买入 2600 上方看涨期权。 
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