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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）贸易磋商进展顺利，但未能改变豆类市场颓势 

4月 16日市场传言美国要求中国把 2018年 7月对美加征的价值 500亿美元的农产品关税

转移到其他非农产品上。原因在于，即使后期两国达成协议，美国也不打算取消对华的关税。

特朗普称，中美贸易协议对两国都好。媒体报道，中美贸易谈判又往前走了一步，有可能在

中美设立“执行办公室”，监督协议执行，清除贸易障碍，5月份可能会有结果。 

（2）美豆出口疲软推高库存 

美国对华大豆出口最新统计，对华销售总量同比减少 55.3%。截止到 2019年 4月 11 日，

2018/19 年度（始于 9 月 1 日）美国对中国（大陆地区）大豆出口装船量为 546.1 万吨，仍然

远远低于去年同期的 2615.7 万吨。在没有大量采购与出口数据亮眼之前，美豆上涨推力非常

有限，因为，美国大豆期末库存大幅增加，中美贸易战伤害美国对中国的大豆出口需求，中

国转向巴西进口大豆，巴西大豆产量有望超过预期水平，仍保持强有力的竞争优势，对美豆

出口形成挤出效应。根据美国气象中心的气象预测显示，未来一个月美国大豆产区气温整体

较上周偏高，降水较上周预期继续减弱，北部小部分区域出现干旱征兆。尽管美国春播形势

面临洪涝阻碍，但在沉重的库存压力和出口竞争面前，这难成持续性炒作。 

（3）南美供给季大豆供给充裕 

中国农业农村部（MARA）17 日周三称，2019 年上半年国际市场上的大豆供应预计充足。

虽然巴西大豆产量预计下滑，但是美国和阿根廷的供应充足。今年巴西大豆产量预计减少到

1.15 亿吨，比上年减少多达 800 万吨。去年中国从巴西进口大豆 6612 万吨，占到中国进口总

量的 75.1%。阿根廷大豆产量预计达到 5400 万吨，比上年提高 1800 万吨。美国官方数据显示，

3 月 1 日美国大豆库存为 7400万吨，同比提高 28.9%。 

(4)非瘟疫情和国内政策对粕类影响不利 

2018 年，非洲猪瘟刚爆发，对饲料的影响并不算很大，然而随着时间的推移，非洲猪瘟

扩散面积越来越大，对饲料的影响力度也越来越大。Cofeed 调研数据显示 3 月末生猪存栏环

比上月降 9.6%，下游集中补库后也需时间消化。且传闻因美国申请撤销 DDGS 双反税率，商务

部决定近期立案调查复审，酒精企业接到通知本周提供资料。后期 DDGS 恢复大量进口概率较

大，利空粕价。非洲猪瘟导致中国生猪存栏下降 25%左右，影响粕类需求，从而导致大豆进口

减少，利多油脂行情。 

 

2.小结： 

中美和谈预期持续向好，南美收割进展顺利，出口对美国形成挤出，美国谷物春播遇阻

显迟滞，并未能持续提振市场信心，高库存因素沉重拖累市场反弹的持续性。油粕比价呈现

回落走势，油脂季节性弱势尤为显著，再探年内新低区域，粕价单边陷入窄幅的震荡均衡状

态。 
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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，波动区

间有持续收窄趋势，进入一种多空均衡的状态。 

美豆周线级别 波动在持续收窄 

 

 

 

  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，方能演绎春季多头行情，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，低位震荡反复。 

DCE 豆粕低价区震荡反复 

 

 

 

  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在酝酿开启。 

短期展望（周度周期）：南北美出口竞争的供给压力负面牵制盘面，油粕价格更多时间表现震荡或休整下跌，春季低点敲定

进程中，播种期天气形势将限制后市续跌空间。 

 2.操作建议 

豆粕 2580-2650、菜粕 2200-2250 波动收窄震荡显强，仅上端阻力突破可跟多；棕榈油 1909 合约，再次强调，持稳

4650-4550 熊市底部区域，可能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 

我国大豆进口量，预计 4 月到港在 850 万吨，5 月在 800 万吨左右，市场货源仍旧充足，在目前美豆低位、连粕较强的行情下，

预计 5-6 进口船期小幅增加。中美和谈预期持续向好，南美收割进展顺利，其出口对美国形成挤出，美国谷物春播遇阻显迟滞，

并未能持续提振芝加哥市场信心，高库存因素为市场诟病。国内豆粕期价，近一个月振幅不足 4%，更多时间维持在狭窄震荡均衡

区间（2580-2680），缺乏波动率和趋势放大的驱动，卖出区间低位看跌期权、卖出区间高位看涨期权为主。 
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