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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）中美经贸磋商结果仍是市场看点 

白宫首席经济顾问库德洛称，美中接近达成第一阶段贸易协定，但特朗普尚未准备好签

署。已经取得了很好的进展，也很有建设性。美方有官员表示，中美将于 15 号进行高级别通

话，等中方确认此前华尔街日报称，中美第一阶段协议的主要障碍是关税问题。第一阶段协

议关于农产品购买的计划，对国内豆系市场带来显著抑制。 

 

（2）USDA 供需报告未对美豆产量前景做调整 

USDA11 月供需报告，美豆播种面积 7650 万英亩（上月 7650、上年 8920），收割面积 7560

万英亩（上月 7560、上年 8760），单产 46.9（预估 46.6、上月 46.9、上年 50.6），产量 35.50

亿蒲（预估 35.10、上月 35.50、上年 44.28），出口 17.75（上月 17.75，上年 17.48），压榨

21.05（上月 21.2、上年 20.92），期末库存 4.75（预期 4.28，上月 4.60，上年 9.13）。市场

并未看到调降美豆供给的动作，主要数据维持不变，对价格影响负面。 

（3）MPOB 报告或意味着东南亚进入棕榈油减产周期 

MPOB 数据显示，马来西亚 10 月棕榈油产量 179.59 万吨（预期 188，9 月 184.24，去年

10 月 196.50）；出口 164.17 万吨（预期 159，9月 140.99，去年 10月 157.12）；10 月末棕榈

油库存 234.81 万吨（预期 252，9 月末 244.83，去年 10 月末 272.24）。马来西亚棕榈油产量

降幅超预期，厄尔尼诺对东南亚棕榈油生产的负面影响开始显现，或放大季节性减产的幅度。 

（4）美豆收割及南美播种推进情况 

截至 11 月 10 日，美豆收割进度为 85%，上周 75%，去年同期 87%，五年均值 92%；而因

作物已有超过半数被收割，故从本周报告开始不再提供优良率。业界评论，美国收割进度依

然很慢，尤其是在过去一周出现较大降雪的北部各州。截至 11 月 7 日，巴西农户 2019-2020

年度大豆播种工作已完成 58%，略快于五年同期均值的 57%，且较之前一周提高 12 个百分点。

截至 11月 14 日，阿根廷 19/20 大豆已播 24%，前周 12%，去同 26%。 

 

（5）国内油粕库存水平显著下行 

Cofeed 数据显示，截至 11月 8日当周国内豆油商业库存总量降低至 118.435 万吨，较上

周同期下降 5.75%，较上个月同期下降 12.4%，亦低于去年同期的 184万及五年同期均值 133.55

万吨。国内主要地区豆粕库存 37.9 万吨，较前一周降 7 万吨。除山东略增外，其余各地区均

有不同幅度下降，华东广东降幅较大。去年同期库存 100 万吨。 

 

2.小结： 

马来西亚棕榈油产量库存利多敲定后，油脂阶段性见顶回落，利于油粕比价修复收敛。

粕价在年中低价区，预计反弹窗口开启，此前在中美磋商良性进展中，从年内区间高价坠入

区间低谷。 
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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 

芝加哥大豆价格仍未摆脱过去一年以来 800-950 震荡区间（突破后技术目标或指向 1100 附近），当前价格表现仍谨慎，陷

入区间波动模式，短期走势偏空。 

美豆周线震荡转入盘跌 

 
 

 

 

  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，区间上端遇阻后周线级别连续调整三周，维持在箱体波动范围之



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

内，预计区间低位形成支持和企稳。 

DCE 豆粕重回年中低价区 

 

 

 

  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，MACD 技术指标出现显著顶背离，周线级别存

在调整下跌要求；油脂跌势背景下，双粕近三周调整已至技术关键位，预计恢复性反弹，短期油粕比价修复性收敛。 

 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 5400-5500 高价承压转入跌势，

趋势多单锁定利润，三大油脂短空对待。 

四、豆粕期权策略推荐 

USDA11 月供需报告未如市场预期调减美国产量前景，对豆系形成负面牵制。美豆单产 46.9（预估 46.6、上月 46.9、上年 50.6），

产量 35.50 亿蒲（预估 35.10、上月 35.50、上年 44.28），期末库存 4.75（预期 4.28，上月 4.60，上年 9.13）。美中接近达成第

一阶段贸易协定，但尚未明确签署时间和地址，国内豆粕跌入年内低价区间后跌势收窄。预计豆油期货技术顶背离后跌势延续，

对豆粕价格形成提振，期权策略卖出 2900 下方看跌期权为主。 
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