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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）金融市场风险偏好回升 

特朗普发推文敦促美联储将利率降至 0 甚至更低水平。9月 17-18 日，美联储将举行议息

会议，随后，美联储主席将召开新闻发布会，市场预计美联储于此次会议降息 25bp 的概率达

91.2%。另外，中美经贸摩擦动向上，特朗普推文表示，把原计划 10月 1 号上调对 2500 亿美

元的中国商品关税（25％到 30％），推迟到 10月 15 号。此前，中国公布第一批对美加征关税

商品第一次排除清单。这进一步奠定了金融市场在国庆节前，维稳向好的基调，国内市场呈

现显著工强农弱市场特征。 

（2）USDA9 月报告正值中秋假日，关注单产调整对盘面的短期冲击 

本周五（9 月 13 日）凌晨，USDA 将会公布 9 月的供需报告，历年来，9 月份一般不调整

面积，市场更关注单产。在 8月报告进行单产调查时，USDA今年的调查方法与之前 40 年有些

不同，即取消了 8 月的实地样本调查，仅依赖通过电话、邮件或上门访问的方式对农户进行

问卷调查来评估单产形势。9 月份开始，USDA 将真正下地进行大豆样本的调查统计。从方法

论上，9 月份的单产预估将要比 8 月更合理，同时随着 9 月大豆生长比 8 月初更接近成熟，单

产形势也更加接近现实。多家机构公布了自己对今年美豆单产的预估，其中，福四通认为 48.3，

Allendale 认为 46.1，Informa 认为 48.4，同时 8 月中旬的 Profarmer 巡查后认为 46.1。市

场平均预计美豆单产 47.2 蒲/英亩（上月 48.5），产量 35.77 亿蒲（上月 36.8），预计芝加哥

表现，更在意霜冻出现的时间。 

（3）南美进入播种期，面临一定天气问题干扰 

巴西帕拉纳州农户于 9 月 11 日率先开播其 2019/20 年度大豆作物。帕拉纳州的大豆空窗

期始于 6 月 10 日，终于 9 月 10 日（即禁种期），播种窗口为 9 月 11 日，且播种工作必须在

12 月 31 日之前完成。巴西其他生产州也将陆续结束禁种期而展开新年度作物播种季，但在头

号主产州马托格罗索，农学家担心长期干旱可能会使得当地大豆播种植延迟 30 天左右。 

 (4)油粕市场库存变动情况 

截止 9 月 6 日当周沿海主要地区油厂豆粕总库存量 78.98 万吨，较上周的 77.66 万吨增

加 1.32 万吨，增幅在 1.7%，较去年同期 102.09 万吨减少 22.63%。未来两周压榨量将在 182

万吨、185 万吨偏高水平，预计豆粕库存仍可能小增。国内豆油商业库存总量 133.182 万吨，

较上周的 133.635 万吨降 0.453 万吨，降幅为 0.34%，较上个月同期 137.5 万吨降 4.318 万吨，

降幅为 3.14%，较去年同期的 160 万吨降 26.818 万吨降幅 16.76%，五年同期均值 130.04 万

吨。 

 

2.小结： 

国庆前维稳动作频出，中美经贸磋商转暖，农产品季节性供给压力加大，引发双粕价格

剧烈下跌，三大油脂高位呈现震荡休整，失去趋势延伸动能。 
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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，850-950 是短期核心波动区间，当前跌入区间低位，震荡反弹诉求增加。 

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，其价格重回强势波动区间 2700-2950 下沿，跌入近三个月低位后，修复性反弹的诉求增加。 

DCE 豆粕三周连阴跌入区间下端震荡企稳诉求增加 

 

 

 

  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）：美国晚播大豆的产量前景面临较大不确定性，预计美豆 860-880 区域承接盘踊跃，围绕天气和贸

易形势博弈，豆系季节性上涨波动趋向复杂，但总体重心上移趋势不变。 

短期展望（周度周期）：十一国庆前市场存在强烈维稳预期，中美经贸关系有转暖迹象，中方企业开始就购买美国农产品进

行询价，包括大豆、猪肉，工强农弱市场格局凸显，粕类承压为甚。USDA 供需报告 13 日凌晨发布后，关注市场围绕产量前景和

经贸动向的新博弈。 

 2.操作建议 

豆粕 2800-2830、菜粕 2200-2230，是近三个月重要价格支持区，多空注意参考停损。三大油脂震荡休整超一个月，趋势

宜观望。 

四、豆粕期权策略推荐 

国庆前，宏观维稳动作频出，中美经贸磋商转暖，农产品季节性供给压力加大，引发双粕价格剧烈下跌，三大油脂高位呈现

震荡休整，暂失去趋势延伸动能。美国天气预报显示，9 月主产区发生早霜冻风险较低，增加了价格压力。本周五（9 月 13 日）

凌晨，USDA 将会公布 9 月的供需报告，市场平均预计美豆单产 47.2 蒲/英亩（上月 48.5），产量 35.77 亿蒲（上月 36.8）。大连豆

粕经历三周大跌后，2800-2830 是近三个月重要价格支持区，具有交易方向选择意义。预计，豆粕长期维持在 2800-3000 核心波动

区间的可能性较大，期权策略上，尝试卖出 2800 下方看跌期权，买入 3000 上方看涨期权。 
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