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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）贸易磋商氛围紧张 

据外媒报道，美国财长姆努钦 22 日在众议院表示，对中美重返谈判桌仍然感到乐观。对

此，中国外交部发言人陆慷 23日回应相关问询时表示，中方希望美方对“重回谈判桌”的态

度是认真的。外交部称，美国无端打压科技企业不利于磋商氛围。商务部称，美方应该拿出

诚意，纠正错误做法。风险资产，在贸易磋商氛围紧张中，动荡调整，而粕类获得额外支持。 

（2）美谷物春播进展迟缓，市场增持天气升水 

截至 2019年 5月 19 日当周，美国大豆种植率为 19%，逊于市场平均预估值的 22%，更是

严重低于去年同期的 53%及五年均值 47%，同时也创下 2000 年来最低水平。美豆出苗率仅为

5%,大幅低于去年同期的 24%及五年均值 17%。其中头号大豆主产州伊利诺伊州当周播种率为

9%，而去年同期则已高达 81%。多雨天气拖累美国作物种植，近两周预计将出现更多降雨，尤

其是中西部的西部地区,意味着本周多数时间内农户仍难以展开田间作业。 

（3）USDA 美农民援助计划鼓励种植 

美国农业部周四（5 月 23 日）公布一项 160 亿美元的农业补贴计划，以弥补长达 10 个月

的对华贸易战对农业造成的损失，并表示给农民的补贴取决于农场种植面积，而不是作物品

种。 周四美豆收盘下跌，因而 USDA 宣布的贸易补贴计划被认为将鼓励农户种植更多作物。

而由于今年美国中西部播种天气不佳，玉米大豆播种进度严重推迟，市场关注美国农民玉米

弃种面积与转种大豆面积间的数据，而美国政府的补贴政策也为今年的美豆定价及市场预测

增加了难度。 

(4)关注播种面积和单产调整风险  

按照之前彭博发布的消息（美豆补贴 2 美元/蒲，小麦 0.63 美元/蒲，玉米 0.04 美元/蒲），

市场观点是如果农民在大豆上可以拿到的补贴有 2 美金/蒲，那何必还要在雨水天气下争分夺

秒完成玉米播种工作；当然最终 USDA的补贴方案表示补贴计划无意干扰农民今年的种植意向。

而平衡表上的数据很明确，全球大豆过剩，农民需要种植更多玉米，即使播种受天气影响大

幅推迟，而不是注册休耕；更何况大豆/玉米比价显示实际是有利于玉米播种的增加。美国未

来 6-10 日气温高低互现，降水大多高于中值水平，从现阶段的整体的天气表现来看天气依然

不适合大豆播种和生长。最终的弃耕和转种规模仍然存在不确定性。市场已经开始关注 6 月

11 日的 USDA 供需报告调整，之前 USDA 并未在 5 月报告中调整大豆玉米面积和单产。从以往

的经验来看，播种推迟的年份 USDA 往往会在 6 月报告中调整面积和单产，但回顾潮湿年份的

面积数据调整，USDA 在 6 月报告中调整面积的可能性很小。 

2.小结： 

中美经贸摩擦反复升级、人民币汇率短期快速贬值势头后休整、美国春播进展的迟缓等

因素影响下，国内粕类市场反弹波动显著放大实现四周连涨，油脂周线大跌调整。美国中部

天气活动继续活跃，使得市场注意力重新回到天气题材的交易上来，金融动荡的环境中，买

粕抛油套作盛行。 
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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，连跌四个月改写 2018 年秋季低点（812），800 下方低价不稳出现剧烈反弹，有望重回布林带大区间波动

（800-900）。 

美豆周线级别 低价剧烈反弹 

 
 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M1909 合约，下探至近三年低价区后， 持稳 2600-2630 反压区，演绎春季多头行情，波动区间上移至 2660-2860。 
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DCE 豆粕低价反弹幅度扩大 

 

 

 

  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、美国谷物春播形势等为市

场重要关切，芝加哥大豆及油粕春季低点出现后，反弹行情或在酝酿开启。 

短期展望（周度周期）：美国头号大豆主产州伊利诺伊州当周播种率为 9%，而去年同期则已高达 81%，播种迟滞将对豆系

市场有支持。中美经贸紧张条件约束下，多粕空油套作为主，单边博弈多单为主。 

 2.操作建议 

豆粕 2660-2860 区间博弈多单操作为主，菜粕趋势多单参考 2380-2400 停损做风控持仓；豆油、棕榈油参考月内区间波

动态度，不追涨杀跌。 

四、豆粕期权策略推荐 

5 月 10 日美国对中国 2000 亿美元商品加征 25%关税，两国贸易谈判陷入僵局，这成为驱动豆粕突破性上涨（2650）的动力。

而截至 2019年 5月 19 日当周，美国大豆种植率为 19%，严重低于去年同期的 53%及五年均值 47%，同时也创下 2000 年来最低水平。

其中头号大豆主产州伊利诺伊州当周播种率为 9%，而去年同期则已高达 81%，近两周美国预计将出现更多降雨，尤其是中西部的

西部地区,芝加哥谷物有增持天气升水的动力，或形成粕类内外协同上涨局面。综上考虑，m1909 合约，波段区间上移至 2660-2860,

突破持稳 2750 则买入看涨期权为主，卖出 2850 上方看涨期权。 
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