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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）中美经贸通话，搅动金融市场 

8 月 13 日，国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特

希泽、财政部长姆努钦通话。在美国和全球经济忧虑面前，中美经贸摩擦再次缓和，美国贸

易代表办公室取消了 9 月 1 日即将对中国征收的关税项目，加征关税时间延迟到 12月 15日。

金融市场受此冲击波动明显放大，国内油粕市场高位出现剧烈震荡回落。另外，美国 10 年和

2 年期国债利率出现 2005 年以来的首次倒挂，英国、加拿大等西方国家，也出现不同程度国

债利率倒挂现象，这被视为全球经济衰退信号，也成为市场重要的不安定变量。 

 

（2）8 月供需报告超预期，强化美豆供给收缩 

USDA8 月供需报告显示，美新豆播种面积 7670 万英亩（预估 8100、上月 8000、上年 8920），

收割面积 7590 万英亩（预估 7990、上月 7930、上年 8810），单产 48.5（预估 47.5、上月 48.5、

上年 51.6），产量 36.80 亿蒲（预估 37.83、上月 38.45、上年 45.44），出口 17.75（上月 18.75，

上年 17.00），压榨 21.15（上月 21.15、上年 20.65），期末库存 7.55（预期 8.21，上月 7.95，

上年 10.70）。美豆播种面积锐减 14%为历史第二大同比萎缩比例，回到八年前的种植规模，

美豆面积缩减超预期，生产前景低于预期，库存低于预期，对价格形成利好。但中美贸易动

向和需求因素限制了市场的表现。 

 

（3）关注作物巡查对美豆生产潜力的评估 

由于今年天气不理想所导致的晚播形势，再加上美国农场服务局（FSA）所公布的种植面

积偏低于 USDA（FSA 表示农民种植面积为 7400 万英亩，这较 USDA 报告面积要少 3.6%），市场

对于美豆种植面积和单产不确定性的疑问仍持续。下周 8 月 19-22 日，Profarmer 组织的美国

中西部作物巡查将展开，将为市场提供更为贴切实际的田间作物样本。随着夏季即将结束，

美国作物大豆生长优良率、开花率、结荚率等普遍低于历史同期，市场未计入过多的天气升

水，更多的注意仍集中于贸易问题之上和总体需求上。 

 

(4)基本面和库存结构的变化，决定了油粕比价的回升 

截止到 8 月 9 日，国内豆油商业库存总量 137 万吨，较去年同期削减近 14%；国内豆粕库

存 93 万吨，尽管较去年同期也有较大降幅，但其增长的趋势牵制了价格。国内非洲猪瘟仍在

蔓延，生猪存栏持续下降，粕类终端需求短期难有大的改善，四川及广东油厂再现豆粕胀库

停机现象，利空粕价，而油脂市场双节备货显著提升出货量，库存下降趋势显著，这种基本

面的差异，决定了年中以来，油粕比价的趋势回升。 

 

2.小结： 

中美经贸磋商动态，是困扰市场的重要因素。芝加哥市场缺乏天气炒作题材，更多注意

力集中于总需求价格表现为震荡休整，内盘买油抛粕套作持续盛行。 
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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，脱离年内低位累计涨幅超过 19%后，缺乏突破，重新陷入区间内震荡回落，850-950 是短期核心波动区间。 

美豆周线震荡交投格局未变 

 
 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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M2001 合约，从近三年低价区快速反弹，完成测试下方支持位企稳，重回强势波动区间 2700-2950，或挑战近两个月区间

高位，上试 3000-2950 点反压区。 

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，中美经贸磋商动向起伏扰动

金融市场，内盘油粕震荡加剧，油粕比趋势走升，芝加哥市场将围绕天气和贸易形势博弈，季节性上涨形势波动趋向复杂。 

短期展望（周度周期）：19-22 日，Profarmer 组织的美国中西部作物巡查将展开，将为市场提供更为贴切实际的田间作物

样本。经贸磋商动向仅放大市场波动，预计买油空粕套作交易仍将继续盛行，关注美国谷物关键生长期产量前景的再评估对盘面

的影响。 

 2.操作建议 

豆粕 2850-2830、菜粕 2280-2310，持稳据此停损，尝试博弈波段多单。三大油脂共振上涨，拓展年内新高后震荡休整过

程，择机布局多单，继续跟随做多油粕比价。 

四、豆粕期权策略推荐 

由于美国今年天气不理想所导致的晚播形势，市场对于美豆种植面积和单产不确定性的疑问长期持续，下周 8 月 19-22 日，

Profarmer 组织的美国中西部作物巡查将展开，将为市场提供更为贴切实际的田间作物样本，当前 8 月供需报告下调美豆面积至多

年前低位，播种萎缩比率历史少见。随着夏季即将结束，美国作物大豆生长优良率、开花率、结荚率等普遍低于历史同期，市场

未计入过多的天气升水，更多的注意仍集中于贸易问题之上和总体需求上。尽管经历价格的巨震，大连豆粕周核心波动区间仍是

2850-2950，震荡看涨，期权策略上，尝试买入 3000 上方看涨期权，或卖出 2850 下方看跌期权为主。 
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