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2009 年从业，从事粕类、油脂、畜

禽等农产品行业研究，善于从多维

度把握行情发展方向，注重剖析行

情主要驱动因子，曾系统接受大商

所期货学院分析师培训，常参与关

联产业调研。 

 

 

 

一、基本面分析 

１、行业信息综述 

 

（1）经贸缓和，利于金融市场整体回暖 

市场乐观地认为中美两国或能达成贸易协议以结束双方持久以来的贸易争端，中国向国

企、民企和外资压榨商下发 1000 万吨从美国进口大豆的免加征关税配额，美国将对中国大陆

开放 3000 亿商品申请关税豁免。 

（2）美国大豆收割进度加快 

USDA 周度作物生长报告显示，10 月 20 日止当周，美豆收割率为 46%，显著高于上周的

26%及市场预期 42%，美豆收获步伐加快，且美国农户积极出售新豆，市场季节性供应增多，

仍制约美豆价格涨幅。 

（3）南美巴西大豆播种加快 

上周巴西马托格罗索州大豆播种进度取得播种自 9 月份开始以来的最快速度，因为降雨

改善。据马托格罗索州农业经济研究所（IMEA）称，大豆播种工作已经完成计划面积 978 万

公顷的 41.8%，比一周前提高 23%。上周播种进度仍落后上年同期的 50.95%。 

（4）国内豆粕成交异常火爆 

 本周一至周三全国豆粕总成交 140.62 万吨，较上周同期 44.82 万吨增 95.8 万吨，增幅

213.7%，而 10 月 23 日当日成交达到 71 万，其中，现货仅成交 6.192 万吨，远期基差成交 65.35

万吨。最近国内豆粕现货成交火爆，当前畜禽养殖整体利润可观，各地政府大力恢复生猪生

产，猪饲料产量环比有转入增长趋势。 

（5）国内大豆到港有回升趋势 

中美达成初步贸易协议，中国大量买入美国大豆，后续进口大豆到港量较此前预期明显

提升，11-12 月份月均到港已经提升到 800 万吨以上，此前预期月均 750 万吨左右，且豆粕库

存相对偏低，为保证豆粕供应，油厂上周大豆压榨量大幅回升到 172 万吨，本周压榨量预计

回升至 175 万吨，下周将回升到 185 万吨。 

（6）棕榈油助力油脂出尽风头 

马来西亚表示，马来西亚和印尼的生物燃料掺混项目的实施将会提振棕榈油消费分别增

至 130 万吨和 1000 万吨。生物柴油消费需求增长的预期，引发了市场强烈的买兴热情，这盖

过了马来西亚与印度棕榈油贸易摩擦带来的负面影响。另外，马来西亚 10 月出口数据和产量

数据预计有额外利好，放大了油脂市场波动。 

 

2.小结： 

本周油脂波动出现剧烈放大，利多反馈的消息面较为丰富，反弹上涨趋势明显，美豆方

面消息面相对匮乏，粕类波动收窄，且受制于买油抛粕套作压力，粕类单边波动陷入震荡休

整。 
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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 

芝加哥大豆挺进超过一年以来的高价位 950 附近，过去一年，价格在 800-950 区间震荡筑底，突破后技术目标或指向 1100

附近，当前价格表现仍谨慎，面临方向性选择。 

美豆周线震荡转入盘涨 

 
 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2001 合约，在过去三个月形成 250 余点的箱体震荡区间，当前挺进区间上端，面临方向性选择。考虑到远月合约率先做出
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箱体突破性涨，主力合约形成突破的几率在增加。 

DCE 豆粕重新挺进年内高价区 

 

 

 

  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）：美国大豆收割进展加速，南美大豆播种进度也在加快。尽管中美经贸磋商动向仍干扰市场，但豆系

自身基本面因素或占据上风，美豆产量缩减预期下，价格波动重心上移的趋势不变，预计将挺进 1000 关口上方。 

短期展望（周度周期）：油脂价格经历剧烈的拉涨后，高位存在震荡休整要求，粕类高位震荡休整后，预计重拾反弹趋势。

关注油粕市场强弱关系短期的转换。 

 2.操作建议 

双粕近三个月震荡区间面临方向性选择，其中，豆粕持稳 3000-3050，表现强于菜粕，可多豆粕空菜粕套作。棕榈油持稳

5000-5050，有突破性上涨苗头，增配多单。 

四、豆粕期权策略推荐 

本周油脂波动出现剧烈放大，利多的消息面反馈较为丰富，反弹上涨趋势明显，而美豆方面消息面相对匮乏，粕类波动收窄，

受制于买油抛粕套作压力，豆粕单边波动陷入震荡休整。1901 合约突破性持稳 3000-3050，技术上涨空间已经开启，自身供需基

础条件亦有配合。维持豆粕突破性上涨的买权策略，积极尝试做多波动率。 
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