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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）经贸关系缓和，粕价最受伤 

在全球严峻的经济形势面前，中美经贸磋商牵头人通话并取得原则共识，并讨论了下一

步磋商安排，中美第一阶段协议签署地和时间尚未敲定，但双方关于分阶段撤销已加征关税

的表态，对金融市场带来显著冲击，中国与美国、加拿大贸易关系的缓和，对国内豆系、菜

系粕价负面影响显著。 

（2）南美播种与北美收割的推进，不利于美豆表现 

USDA 最新作物进展周度报告显示，截至 11 月 3 日，美国大豆收割工作完成 75%，一周前

为 62%，美豆收割速度加快，且气象预报显示下周中西部降雨将低于正常值，美豆收割将进一

步加快，加上南美大豆产区迎来有利降雨，提振大豆产量前景，对芝加哥大豆价格带来牵制。 

（3）东南亚棕榈油产出忧虑，推升油脂强势上涨 

德国行业机构油世界总编辑称，未来 12 个月全球棕榈油库存将比 9 月份的 1470 万吨减

少 200 到 300 万吨。棕榈产区天气比正常干燥，马来西亚和印尼的生物燃料掺混政策利好，

引起市场担心棕榈油供应不足。另外，有消息称，头号棕榈油生产国印尼森林大火带来的烟

雾可能已经影响到油棕榈质量和植物油产量，市场还乐观地认为印尼 B30 生物柴油项目将帮

助提振需求。油脂的趋势上涨，给粕价带来了油粕对冲的显著压力。 

（4）11 月供需报告惹关注 

9日凌晨1点，USDA11月供需报告将发布，预计美国2019/20年度大豆产量预估料为35.10

亿蒲式耳，相比之下，USDA10 月预估值为 35.50 亿蒲式耳；平均预期单产为 46.6 蒲/英亩，

相比之下，USDA10 月预估值为 46.9 蒲/英亩。同时，预期该报告中将调降美国 2019/20 年度

大豆期末库存至 4.28 亿蒲式耳，相比之下，USDA10 月预估值 4.60 亿蒲式耳。由于 10 月份美

国中西部地区北部一度出现暴风雪可能损毁作物产量前景，同时，中美经贸磋商进程继续背

景下中方持续采购美国大豆，11 月供需报告预计将对市场带来显著冲击。 

（5）国内油粕库存水平显著下行 

Cofeed 数据显示，截至 11 月 1日当周，国内豆油商业库存总量 125.655 万吨，较上周降

幅为 4.4%，较上个月同期降幅为 6.91%，较去年同期降幅 32.08%，五年同期均值 136.52 万吨。

由于油厂累积了大量的 11-12 月合同待执行，加上今年春节较早，节前包装油备货旺季启动，

预计未来一段时间豆油库存仍有下降空间。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 48.12 万吨，

较上周降幅在 13.53%，较去年同期减少 50.33%，已经降至多年新低水平。 

 

2.小结： 

油粕比出现持续扩大，已回收在年内高位区域，东南亚棕榈油供需形势收紧以及中美经

贸关系持续回暖，左右国内油粕市场波动。 
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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，挺进区间上端后，周线级别调整，维持在箱体波动范围之内。  
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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，已陷入高位震荡休整，双粕近两到三周调整已临近技术关键位，预计

恢复性反弹。长期关注油粕比价的扩大走势。 

 2.操作建议 

双粕重回近三个月箱体震荡区间低价区，波段空单退出后，博弈区间内恢复性反弹。棕榈油 5250-5450 高价区震荡，短期

上涨动能衰减，则趋势多单参考 5250 停损或减持。 

四、豆粕期权策略推荐 

市场关注 USDA 北京时间 9 日周六凌晨 1 点公布的月度供需报告，预计美国 2019/20 年度大豆产量 35.10 亿蒲（10 月 35.50），

单产 46.6 蒲/英亩（10 月 46.9），美国 2019/20 年度大豆期末库存 4.28 亿蒲（10 月 4.60 亿蒲）。美豆供给收缩，而需求因中美经

贸关系改善而向好，市场利好预期占据上风。中美经贸磋商第一阶段协议签署时间临近，以及双方分阶段撤销加征关税的讯息，

令内盘豆粕高位承压回落已持续两周。期权策略上，1901 合约，在 2900 附近做多市场波动率，激进投资者可卖出 2900 下方看跌

期权。 
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