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 油粕  

豆粕：11月供需报告前夕，价格止跌诉求强烈 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）宏观环境加大了市场波动 

特朗普税改变数，一度引发避险情绪，风险资产价格波动加

剧。8 到 9 日特朗普访华，达成美国更大规模大豆贸易协议，对农

产品市场带来提振。国内通胀数据略超预期，但长期来看，做多通

胀空间有望开启。 

（2）USDA11 月供需报告历来跌多涨少，但本季存在利多预期 

通过观察过去 10 年的数据我们可以发现，USDA11 月供需报告

公布当天，CBOT 大豆期价在过去 10 年间有 6 年下跌，4 年上涨，下

跌概率 60%，报告后的一周（包括报告公布当天），CBOT 大豆期价在

过去 10 年间有 6 年下跌，4 年上涨，下跌概率为 60%。也就是说从

往年规律来看，USDA11 月供需报告之后，芝商所旗下 CBOT 大豆下

跌概率相比更大一些。 

而市场平均预计 USDA11 月报告中将把美国 2017 年大豆产量预

估从 44.31 亿蒲式耳下修至 44.08 亿蒲式耳；大豆单产预估料从每

英亩 49.5 蒲式耳降至 49.3 蒲式耳；大豆期末（2017/18 年度）库

存预估从 4.3 亿蒲式耳下修至 4.2 亿蒲式耳。同时，预计 USDA11 月

报告中将把全球 2017/18 年度大豆年末库存从 9,605 万吨下修至

9,550 万吨。美豆圈定本季低点波动重心上移，报告后这种筑底走

势有望得以巩固。 
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(3)MPOB11 月棕榈油利空报告，料带了多头接码契机 

马来西亚棕榈油局（MPOB）将于 10 日公布 10 月棕榈油供需数

据。各机构平均预估，10 月棕榈油产量料为 194.42 万吨，较上月

177.99 万吨增 9.23%，出口料为 155.03 万吨，较上月 151.53 万吨

增 2.31%，期末库存料为 221.28 万吨，较上月 201.9 万吨增 9.6%。 

尽管产量库存大幅攀升的利空威胁临近，但进入 11 月份，马来

西亚棕榈油进入减产季节，这种报告利空压力预计将衰减，恐带来

多单接码的契机。 

（4）国内豆系库存概述 

截止 11 月 06 日，国内豆油商业库存总量 159 万吨，出现缩减

迹象，但幅度有限，预计去库存有望渐次展开；沿海油厂豆粕库存

61.77 万吨万吨，库存呈现趋势下行；棕榈油 46 万吨，缓慢恢复性

增长。 

2.小结 

特朗普访华期间，美国大豆业与中方签署两份意向书,中国将加

大购买力度，在这个看重大豆需求的季节里，这无疑有利于豆系价

格的筑底和上行。USDA11 月供需报告发布在即，单产调降预期强
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   烈，MPOB 报告提升马来西亚棕榈油产量的预期对油脂不利，但综合

考虑，豆系油脂有望完成震荡调整，波动重心岁末上行的逻辑正在

发生。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

主要市场和主要合约周表表现一览 

 
2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，波段区间上移至 960-1020，季节性底部抬升，渐次

走出修复性上涨行情，长期有摆脱底部的趋向。 

图 1、CBOT 大豆周线底部重心抬升 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别，核心波动区间维持在 2800-2900，区间上端承

压，是近一年以来的箱体阻力位，实现突破性上涨的基本条件尚未

具备，但波动重心显著上移，关注供需报告对区间波动的方向指

引。 

图 2、DCE 豆粕周线维持震荡走势 

 

资料来源：Wind 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：市场关注美豆出口销售进度和南美播种

进展，芝加哥豆系圈定收割季底部价格重心上移。 

短期展望（周度周期）：维持油脂震荡盘涨的判断，豆棕价差收

敛至 400 点历史低位价差不稳，400 下端不过度看收敛； MPOB、

USDA 报告敲定后，市场价格重心预计出现攀升。 

2.操作建议 

1801Y-P 价差 400-500 区间窄幅震荡，套利交易周期偏短。油

脂低位震荡反复，因马来西亚棕榈油 11 月将进入减产周期，岁末油

脂逢下探单边参与做多为主。 
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四、豆粕期权策略推荐 

此前策略主要围绕豆粕价格企稳止跌及价格反弹来制定。而这

两者又以企稳止跌为主，积极参与价格反弹为辅，即卖出虚值看跌

期权收取权利金为主策略，择机买入看涨期权参与反弹赚取价差收

益以辅助增加收益率。事实证明，这种策略多数时间达到了积极的

效果。 

尽管期货价格挺进至近两年高位区，2900-3000 区间承压，但

我们强调，短期卖出区间高位的看涨期权的头寸可适当了结，关注

USDA 报告对盘面的冲击，转入进一步卖出虚值看跌期权为主，适当

博取买权多头。 
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