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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）中美经贸磋商重启，谷物进口或有望增加 

库德罗称美国预期中国将很快开始采购美国农作物。美国白宫经济顾问拉里·库德罗

（Larry Kudlow）11 日周四表示，美国预期中国将会很快开始采购美国农作物以及农产品。

他提到两国贸易谈判正在进行之中。 

 

（2）供需报告利多，粕类出现止跌 

USDA7 月供需报告显示，美新豆播种面积 8000 万英亩（上月 8460、上年 8920），收割面

积 7930 万英亩（上月 8380、上年 8810），单产 48.5（预估 48.4、上月 49.5、上年 51.6），

产量 38.45 亿蒲（预估 38.50、上月 41.50、上年 45.44），出口 18.75（上月 19.50，上年 17.00），

压榨 21.15（上月 21.15、上年 20.85），期末 7.95（预期 8.12，上月 10.45，上年 10.50）。

巴西 18/19 年产量 1.17 亿吨（预期 1.17，上月 1.17，上年 1.208），阿根廷产量 5600 万吨（预

期 5610，上月 5600，上年 3780）。因为贸易战令市场担心中国需求减少，出口调减；因播种

条件恶劣，面积、单产遭调减，导致产量和库存也出现了显著调减。市场等待美国农业部 8

月 12 日的报告，届时政府将会发布更新的玉米、大豆和其他一些农作物播种面积数据。 

 

（3）美国作物生长迟滞，关注天气形势带来的升水行情 

南美农业专家迈克.科尔多涅博士称，周末期间对美国伊利诺伊州北部地区进行了实地考

察，观察当地作物长势。大豆作物长势耽搁的程度看起来甚于玉米。最高的大豆作物大概 4

到 5 英寸，大部分大豆长势在 3 到 4 英寸。许多大豆作物刚刚出苗。如果这是在 5 月中旬，

情况还算不错。但是眼下是 7 月份第一周的周末，情况并不好。大豆作物长势相当于双季大

豆。科尔多涅博士称，整体来看，作物耽搁程度要超过他的预期。如果眼下是 6 月 1 日，玉

米情况还算不错，很明显，玉米作物长势比正常落后一个多月。 

 

(4)粕类需求疲软，现实库存整体趋向宽裕 

因猪瘟持续蔓延下生猪存栏因而大降，叠加近期肉鸡养殖亏损，均抑制粕类消费，导致 6

月迄今豆粕成交持续清淡，油厂豆粕库存量继续增加，截止 7 月 5 日当周，国内沿海主要地

区油厂豆粕总库存量 92.47 万吨，较上周的 89.5 万吨增加 2.97 万吨，增幅在 3.32%，较去年

同期 127.21 万吨减少 27.30%。第 28 周油厂开机率将回升至 154 万吨左右，而下游需求仍较

疲软，预计豆粕库存还将小幅攀升。 

 

2.小结： 

中美贸易关系缓和，市场聚焦于作物生长期的面积和产量前景的评估，播种和生长迟滞

的问题，将贯穿本季，将限制市场调整下跌的持续性和空间， 
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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，突破布林中轨附近面临压力，重回近一年上轨压力位 960 附近，脱离年内低位累计涨幅超过 19%，临近进入

技术牛市，当前处于近一年高位阻力区，缺乏突破，陷入短期的震荡，震荡区间 890-960。 

美豆周线临近进入技术牛市 
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  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M1909 合约，从近三年低价区快速反弹，急涨四周后出现震荡，完成测试下方支持位企稳，重回强势波动区间 2700-2950。 

DCE 豆粕 3000 关口附近高位不稳陷入震荡 

 

 

 

  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）：美国谷物播种面积仍面临市场的重新评估，8 月中旬是重要时间窗口，中美贸易关系进入缓和阶段，

后市将围绕作物生长迟滞和天气形势博弈，易于演绎季节性上涨。 

短期展望（周度周期）：USDA7 月供需报告利多，产量前景看淡预计提振芝加哥市场转强。国内豆粕脱离年内高点下跌 300

点回踩 5 月中旬低价获得支持，有较强多重止跌信号。粕价修复性反弹有望延续，而主要油脂低价亦迎来反弹，强度可能不及粕

类。 

 2.操作建议 

豆粕 2750-2800、菜粕 2400-2430，尝试博弈波段多单。三大油脂中豆油、菜油维持在近两个月大区间内窄幅波动，棕榈

油稍弱，技术低位区博弈波段反弹为主。 

四、豆粕期权策略推荐 

USDA7 月供需报告显示，美新豆播种面积 8000 万英亩（上月 8460、上年 8920），单产 48.5（预估 48.4、上月 49.5、上年 51.6），

产量 38.45 亿蒲（预估 38.50、上月 41.50、上年 45.44），出口 18.75（上月 19.50，上年 17.00），压榨 21.15（上月 21.15、上

年 20.85），期末库存 7.95（预期 8.12，上月 10.45，上年 10.50）。因贸易战令市场担心中国需求减少，美豆出口遭调减；因播种

条件恶劣，美豆面积、单产遭调减，导致产量和库存也出现了显著调减。市场等待美国农业部 8 月 12 日的报告，届时美政府将会

发布更新的谷物播种面积数据。国内豆粕脱离年内高点下跌 300 点，回踩 5 月中旬低价获得支持，有较强多重止跌信号意义。豆

粕周核心波动区间重回 2800-2900，温和看涨市场，期权策略上，尝试买入 2800 下方看涨期权，或卖出 2800 下方看跌期权为主。 
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