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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）宏观多变故，市场交投趋向谨慎 

欧盟与英国一致同意脱欧截止期延至 10 月底，与此同时，美国上周首次申请失业救济人

数创逾 49 年来新低，3 月 PPI 创五个月最大涨幅。美元指数止跌上扬重回 97 点上方，抑制风

险资产交投情绪。IMF 在 9 日发布最新一期《世界经济展望报告》中，六个月内第三次下调全

球经济增长预期，主要金融市场近日走势震荡趋向调整。中美最新一轮磋商取得实质性进展，

而美国将向欧盟 110 亿美元的商品征收关税，引发市场不安。 

（2）USDA4 月供需报告平淡无奇 

USDA 将在 5 月报告中首次公布 2019/20 年度预测数据，因此通常 4 月报告对市场影响有

限，从近 9 年的报告来看，4月供需报告公布当日，美豆有 6 年上涨、3 年下跌，但整体波动

幅度有限。4 月报告显示，美豆收割面积 8810 万英亩（3 月 8810，上年 8950），单产 51.6（3

月 51.6，上年 49.3），产量 45.44 亿蒲（3月 45.44，上年 44.12），出口 18.75（3 月 18.75，

上年 21.29），压榨 21.00（3 月 21.00，上年 20.55），期末库存 8.95（预期 8.98，3 月 9.00，

上年 4.38）。美国玉米、小麦等谷物高库存压力牵制，芝加哥市场表现震荡小幅收跌。 

 

（3）美国春播形势存在较大变数，对谷物盘面有支持 

美国中西部各州仍然挣扎于近期的洪涝灾害，新一轮暴风雪已在路上，这股风暴始于爱

达荷州，并与落基山脉的风暴结合，在 4 月中旬变成“潜在的历史性暴风雪”，美国农民如何

在玉米，大豆，小麦和棉花之间划分种植面积将成为新的 2019/20 销售年度供需预测的关键

驱动因素，以及过去一年的价格疲软是否导致非传统作物转变或总面积减少种植将是一个重

点。 

 (4)非瘟疫情发展仍有增加趋势 

4月 11日，新疆维吾尔自治区喀什地区疏勒县两个养殖户发生非洲猪瘟疫情，我国自2018

年 8 月以来共发生非洲猪瘟疫情 123 起（120 起家猪疫情、3起野猪疫情），波及 30 个省份。

新疆地域辽阔，生猪养殖多是分散的中小养殖户，新疆年出栏生猪约 500 万头左右，2018 年

的猪肉产量为 38.1 万吨。国内疫情扩散的趋势里，养殖恢复仍需较长周期，需求匮乏抑制粕

类市场。 

（5）MPOB 马来西亚棕榈油季节性产出超预期抑制油脂价格 

3 月报告显示，马来西亚 3 月棕榈油产量 167 万吨（彭博 165，2 月 154，去年 3 月 157.4）；

出口 162 万吨（彭博 163，2 月 132，去年 3 月 156.53）；3 月末棕榈油库存 292 万吨（彭博

287，2 月末 305，去年 3 月末 232.35）。 不过，《油世界》称，马来西亚今年以来水分不足的

情况变得更加严重，降雨缺乏对油棕产能的影响将会是 19/20 年度重点关注的一个变量。  

2.小结： 

关注美国谷物春播形势，尽管库存居高，但低位价格续跌空间持续性受限。国内库存压

力较去年偏轻，油粕陷入震荡市，趋势机会匮乏。 
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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，维系布林上轨区间波动。 

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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主力资金完成迁仓 1909 合约，下探至近三年低价区后， 持稳 2600-2630 反压区，或将演绎春季多头行情，当前渐次摆脱

下方百点内的弱势震荡，多头机会增加，但缺乏量能配合。 

DCE 豆粕区间低位跌势有收窄有企稳迹象 

 

 

 

  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等，对市场的影响减弱，美

国新季大豆播种形势成为市场核心关切，芝加哥大豆及油粕春季反弹行情或已开启。 

短期展望（周度周期）：美国谷物春播遇阻的形势仍在，这是利于油粕市场恢复性反弹的条件，南北美出口竞争的供给压力

负面牵制盘面，盘面更多时间表现震荡。 

 2.操作建议 

国内油粕主力合约全面完成迁仓 1909 合约。豆粕 2580-2600、菜粕 2150-2170 为重要支持区，多空据此停损，维系近一

个月来大区间波动思路；棕榈油 1909 合约，持稳 4650-4550 熊市底部区域，是重要的转入博弈多头的机遇期，趋势空单退出。 

四、豆粕期权策略推荐 

USDA 将在 5 月报告中首次公布 2019/20 年度预测数据，因此 4 月报告对市场影响有限，从近 9 年的报告来看，4 月供需报告

公布当日，美豆有 6 年上涨、3年下跌，但整体波动幅度有限。4 月报告显示，美豆收割面积 8810 万英亩（3 月 8810，上年 8950），

单产 51.6（3 月 51.6，上年 49.3），产量 45.44 亿蒲（3 月 45.44，上年 44.12），出口 18.75（3 月 18.75，上年 21.29），压榨 21.00

（3 月 21.00，上年 20.55），期末库存 8.95（预期 8.98，3 月 9.00，上年 4.38）。美国谷物高库存压力牵制，市场仍未能摆脱震

荡，美国中西部洪涝形势影响谷物春播，对 CBOT 市场有正面支持，维持“油粕展开春季反弹行情的机会增加”的判断，并更多时

间表现为震荡市。豆粕 1909 合约，下探至近两到三年低价区后，2600-2630 反压区震荡看涨。豆粕期权策略上，不断尝试择机卖

出 2660 下方看跌期权、尝试买入 2600 上方看涨期权。 
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