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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）月末市场情绪谨慎，12 月升息预期带来抛压 

OPEC 会议前，市场提前消化减产延长 6 到 9 个月的时间，国际

原油价格在冲关 60 美金的时候表现谨慎，出现显著调整。美联储

12月升息决议预期强烈，主要商品价格出现动荡调整迹象。 

（2）阿根廷天气因素对豆系有支持 

气象专家称，2017 年 12 月份前两周阿根廷农业产区的降雨量

将低于平均水平，这将影响到阿根廷中部大部分地区的晚播玉米和

大豆的播种工作。今年上半年阿根廷降雨非常充足，但是自 9 月份

南半球进入春季之后，阿根廷降雨量低于正常水平。这对遭受洪涝

的农场有利，但是却可能给 2017/18 年度收获的作物带来麻烦。阿

根廷应用气象公司（CCA）气象专家 Germán Heinzenknecht 称，

目前快到了晚播作物的关键时期。市场因短期阿根廷迎来降雨而上

涨迟滞，也将因长期天气变数而表现抗跌。 

(3) GMO 证书手续问题解决，增加市场供给预期 

据 Cofeed 新调查消息：因“转基因证书”手续问题已解决，

11 月 28 日晚湛江渤海大豆将开始卸船，但目前仍处于停机中，预

计将于 11 月 29 号或 30 号开机。此前一直滞留港口的南通来宝大

豆船也已于 11 月 28 日卸船，并已于 11 月 28 日恢复开机，日加工

大豆 2500 吨。此消息的解决，或令豆粕市场担忧情绪缓解，且实
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际事实证明，目前国内大多油厂开机正常，并未受到转基因证书事

件影响，豆粕库存量也在持续增加。 

（4）年末油粕套利盘出脱可能会对粕价形成牵制 

东南亚棕榈油产量进入了生产的季节性峰值月份即 10 月份，

市场寄望 11 月份开始产量将会趋减。南马棕果厂商公会(SPPOMA)

发布的数据显示，2017 年 11 月 1-25 日，马来西亚棕榈油产量比

10 月份同期提高了 3.29%。油棕鲜果串（FFB）产量比上月同期提

高 4.41%。11 月份产量不降反升加重了油脂市场的惯性下挫。外部

这些条件约束下，油粕比价跌入数年以来低位区，买粕抛油套作因

素对粕类形成支持，但另一方面，套利盘年末出脱可能会对粕价形

成牵制。 

（5）国内豆系库存概述 

剧 Cofeed 数据，截止 11月 24 日当周，油厂开机率持续回

升，豆油库存进一步刷新历史新高，国内豆油商业库存总量 167.47

万吨，较上周同期的 163.73万吨增 3.74万吨增幅为 2.28%，较上

个月同期的 160 万吨增 7.47万吨增幅为 4.67%，较去年同期的 103

万吨增 64.47 万吨增 62.59%。 
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   11月份国内各港口进口大豆预报到港 136船 872.93 万吨，较

10月份的 780.8 万吨增长 11.79%，较去年同期的 783.05 万吨增长

11.47%。12月份最新预期维持在 930 万吨，2018年 1月最新预期

维持在 820万吨。后续大豆继续到港，预计未来两周，油厂开机率

仍将保持在超高水平，预计大豆周度压榨量分别在 195万吨、199

万吨，豆油库存压力将会持续到 12 月份，等到元旦、春节小包装

备货旺季的展开，豆油库存才有望下降。 

与此同时，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 67.25 万吨，

较上周的 62.73 万吨增加 4.52万吨，增幅 7.20%，较去年同期

39.36万吨增长 70.85%，是近四年同期历史高位。饲料企业前期大

多已备货，提货速度明显放缓，消耗库存为主，成交量也继续下

降，令本周油厂豆粕库存量继续回升，豆粕未执行合同量则继续下

降。 

2.小结 

中国进口大豆 GMO 手续问题的解决，以及阿根廷干旱的炒作动

能短期衰减，使得市场供给压力有所增加，粕价高位表现谨慎，陷

入震荡市。油脂价格因跌入年内重要低位区而出现抵抗性反弹，月

末 opec 会议决议和 EPA 公布的可再生能源计划终案，会对油脂价

格有阶段性的深刻影响。 

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 
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2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，波动区间 970-1030，连续数周陷多空均衡震荡市

况，未见大规模突破性上涨迹象，维持震荡格局。近三个月的震荡

盘涨，尚不能突破 8 月份的跌幅，属于弱势反弹走势，注意高位承

压风险。 

图 1、CBOT大豆周线维持震荡 

 

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，当前价格深入到区间上轨压力，

实现突破性上涨的基本条件尚未具备，多单注意了结。 

图 2、DCE豆粕周线运行至区间上轨后承压回落 
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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）：美豆出口进度弱于往年对盘面有牵

制，南美天气炒作对盘面有支持，震荡盘涨高度取决于拉尼娜天气

模式的演变。 

短期展望（周度周期）：油脂跌入下半年低位区，关注弱势企

稳表现，豆棕、菜豆等价差扩大套利可适当博取。油粕比价跌入近

三年同期低位，短期多粕空油交易盛行，岁末需关注油粕比转入季

节性扩大走势。  

2.操作建议 

粕类价格运行至年内高位区，波段多单注意获利了结；油脂价

格跌入下半年重要低位区，趋势空单下探逐步了结，开始考虑再次

尝试博取岁末油脂多头上涨行情。 

四、豆粕期权策略推荐 

长期以来，豆粕期权策略，我们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
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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。 

随着拉尼娜天气炒作的兴起，短期期权买盘获利颇丰，注意期

货价格运抵至年内高位区价格压力，宜逐步了结持仓，后市关注南

美天气演变，仅可等待突破性上涨时机参与买权多单；短期高位滞

涨实现进一步突破性上涨的难度增加，则在期货价格年内高位区，

中短期做“看不涨”的期权操作策略，即卖出看涨期权。 
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