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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）最后阶段，关注中美磋商结果 

第七轮中美高级别贸易磋商结束以后，舆论不断释放中美贸易乐观前景，双方高级别领

导人物也纷纷表示“谈判已经取得很大进展，认为很有希望，在未来几天和几周内会有重大

宣布”，促使市场群体对中美贸易前景保持乐观态度。在两国元首会晤前，中美两国贸易团队

加紧磋商。但行百里者半九十，在中美贸易磋商接近尾声时，特朗普连续两日表态称不确定

是否会达成最终协，增添市场变数。据彭博社报道，两国元首会面，很可能推迟到至少四月

份。 

（2）USDA3 月供需报告中性偏空 

USDA3 月供需报告，美豆收割面积 8810 万英亩（2 月 8810，上年 8950），单产 51.6（预

期 51.6，2 月 51.6，上年 49.3），产量 45.44 亿蒲（预期 45.44，2 月 45.44，上年 44.12），

出口 18.75（2 月 18.75，上年 21.29），压榨 21.00（2 月 20.90，上年 20.55），期末 9.00（预

期 9.04，2 月 9.10，上年 4.38）。 巴西产量 11650 万吨（预期 11540，2 月 11700），阿根廷

产量 5500 万吨（预期 5520，2 月 5500）。美豆库存仍处于历史高位，南美整体供给规模庞大，

抬升全球库存水平。 

（3）油脂剧烈转弱对粕价形成支持 

国储豆油拍卖自 9 月下旬以来首次获得成交，3 月 12 日计划拍 28445 吨 2011 年豆油，成

交 5000 吨，成交率 17.6%，均价 5000 元/吨，储存地，中储粮东莞直属库，该消息给近日油

脂期货带来一些利空压力。此前菜油与豆油、棕榈油价差极度扩大，资金热情冷却后，剧烈

收敛，淡季油脂价格转入弱势，油粕比价收窄。 

 (4)从南美供给到北美播种，市场目光开始转移 

截止到 3 月初，巴西农户的大豆收割工作已完成 57%，远高于五年同期均值 47%，南美大

豆供给上市高峰期即将来临，一度压制芝加哥谷物市场。而市场的目光也开始转移到了北美

大豆播种上来，商品经济及分析公司 Allendale Inc 引领的年度调查显示，美国 2019 年大豆

种植面积料为 8426.3 万英亩，低于 USDA 最新预估的 8500 万英亩，且低于 2018 年的 8919.6

万英亩，美豆播种面积缩减超过 5.5%是近十年以来最大削减幅度，春播因素可能敲定美豆春

季低点。 

（5）国内大豆供给恢复到季节性的常量水平 

据 Cofeed 最新调查，2019 年 3 月份预报到港 106 船 671.1 万吨，明显高于预估的 600

万吨，主要因部分储备到港美豆未获得预报。4 月份预估维持 870 万吨，较上周预估持平，5

月份初步预估 975 万吨，较上周预估持平，6 月份初步预估 980 万吨。从 3 月份后，大豆到港

量均恢复到季节性的供给量，市场供给无忧。 

2.小结： 

南美大豆供给集中上市季、北美临近播种，以及中美贸易磋商进入最后阶段等因素共同

作用下，油粕强弱风格转换。 
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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，尽管一

度击穿 900 关口，但仍缺乏方向性突破动能，维系区间波动。 

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，关注上攻反压区的表现。 

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，油粕比价演绎回升行情。 

短期展望（周度周期）：油粕、菜棕、豆粕菜粕等价差失衡后出现剧烈反向波动，大国博弈和进口政策等变数下，市场情绪

起伏较大，持续关注贸易磋商进展，以及南美供给和北美播种的季节因素博弈，年内低价区单边技术性反弹的机会增加。 

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；棕榈油重

回熊市低点，4400 技术超卖反弹一触即发，关注油脂板块修复性反弹，套利方面，菜豆价差短期快速收窄后，趋势仍趋向扩大。 

四、豆粕期权策略推荐 

巴西大豆收割过半远超季节性，南美供给上市抑制市场表现，而市场目光也开始转移到了北美大豆播种上来，商品经济及分

析公司 Allendale Inc 引领的年度调查显示，美国 2019 年大豆种植面积料为 8426.3 万英亩，低于 USDA 最新预估的 8500 万英亩，

且低于 2018 年的 8919.6 万英亩，美豆播种面积缩减超过 5.5%是近十年以来最大削减幅度，春播因素可能敲定美豆春季低点。非

瘟疫情全国 113 起，并出现首例在车上发生的非瘟疫情，养殖需求仍待恢复，限制了粕价反弹空间。综合以上，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，不断尝试择机卖出 2550 下方看跌期权、买入 2600 上方看涨期权。 
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