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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）国际原油重挫，对豆系价格带来牵制 

美国 6 月中旬升息后，多数商品展开一轮反弹行情，但这种

反弹是在熊市波动框架内展开的，呈现震荡盘涨特征，价格存在

反复，全球利率中枢上行趋势里，市场情绪表现谨慎。另外，本

周国际原油重挫，走出少见的五周连跌的走势，逼近 40 关口，对

豆系价格特别是油脂价格形成牵制。 

（2）中国采购计划，对美豆系有提振作用 

美方称，中国商务部代表团将在 7 月 13 日抵达美国农产品出

口重镇艾奥瓦州的德梅因。拟签订的进口合同规模，将超过此前

五年创下的纪录。2012 年 2 月，中美签订下了 1340 万公吨大豆

进口合同。根据美国农业部估计，中国 2016/17 年大豆进口量料

将达到创纪录的 8,800 万吨，较去年 8,323 万吨增长近 6%。中国

大豆进口量超过全球成交量 60%。此外，中国是美国农产品的最
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大单一出口市场，2016 年这一贸易的规模达到 210 亿美元。此次

创纪录的订单，正值中美贸易百日计划，以及增值税改革启动之

际，对美盘豆系有提振作用。 

（3）美国大豆天气升水市尚未启动，关切季末报告 

美国农业部发布的作物进展周度报告显示，截止到 2017 年 6

月 19 日，美国大豆优良率为 67%，去年同期为 73%，上周为

66%。市场敏感于天气，天气前景决定未来市场波动空间，当前

美豆生长优良率处于近三年同期偏低水平，但市场基于较重的供

给压力，以及美国尚未出现威胁作物生长天气，天气升水难以启

动。6 月 30 日 USDA 季末库存报告和种植面积报告为市场短期关

注的焦点，该报告后，7 月初是豆系重要的时间窗口，届时市场

波动将出现放大。 

（4） 国内豆系库存概述 
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   据 cofeed 预计，我国 7 月份大豆到港最新预期 930 万吨，部

分机构预估甚至达到 980 万吨，8 月份到港量最新预期 830 万

吨，较上周预期提高 60 万吨，9 月份最新预期 650 万吨。预估

2016-17 年度中国进口大豆进口量在 9300 万吨左右，将较

2015/16 年度的 8321 万吨增长 11.76%。未来几个月庞大的大豆

到港量，将令国内油厂开机率也将保持在高水平，本周及下周油

厂周度压榨量将达 180 万吨以上，豆粕高产之下，油厂豆粕库存

量仍高企，截止 6 月 18 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量

119.27 万吨，较上周的 114.3 万吨增加 4.97 万吨，增幅

4.35%，较去年同期 65.28 万吨增长 82.7%。 

国内豆油 108 万吨，处于近三年同期高位，棕榈油库存 50

万吨，呈现下滑态势，仍处于偏低水平，国内 6-7 月已买船量远

低于正常水平，目前最新了解 6 月份棕榈油到港量 20 万吨，7 月

份到港量 20 万吨左右，由于过去 1 个月中国买家完成了大量 8、

9 月船期棕榈油采购，导致 8、9 月棕榈油到港量将大幅提升，初

步预计 8 月份棕榈油进口总量 42 万吨左右，9 月份进口总量 46

万吨左右。预计 7 月末之前国内棕榈油库存将慢慢下降，8 月份

之后棕榈油库存会开始出现拐点，重新趋升。 

2.小结 

在季度库存报告和种植面积报告发布前周，我们看到了豆系
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         市场趋向谨慎。一方面，临近评估单产潜力的时间窗口，另一方

面，供给压力又如鲠在喉。整体熊市波动基调未能改变，更多呈

现结构性强弱表现。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

表 1 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，周线反弹遇阻下降趋势反压位，陷入 900-955 低

价区间震荡，重要报告周，关注价格波动方向突破跟进。 

图 1、CBOT 大豆周线承压陷入低价震荡区间 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别，布林中轨遇阻后下探布林下轨一带，波动重

心显著下移，周线核心波动区间 2600-2750。 

图 2、DCE 豆粕周线破位下探，波动区间下移 

 

资料来源：Wind 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 
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中期展望（月度周期）：美豆完成播种，市场焦点于北美作物

带天气形势，价格处数年低位区，抗跌性增强，易于诱发补空式

反弹。 

短期展望（周度周期）：关注 6 月 30 日 USDA 季度库存报告

和种植面积报告敲定后，市场方向性选择。菜粕 2280、豆粕

2730 上端承压，面临方向性选择，若天气模式无法助力价格作出

突破，需警惕价格再次寻底下跌风险。套利策略上，延续推荐 Y-

P 价差扩大套利组合，当前价差 600 附近，持平于上周同期。 

2.操作建议 

保守操作：增持 Y-P 价差，6 月可积极参与扩大套利。 

激进操作：粕类已跌入年内低位区域，博取天气升水，突破

性持稳上述阻力区方可参与多单。 

四、豆粕期权策略推荐 

维持上周的策略，即：m1709 合约，2700 上端承压，而

2600 下有支撑，当前处于天气敏感时间窗口，突破 2700 买权交

易将趋向活跃，而金融环境恶化，跌穿 2600 则卖权交易更趋活

跃。 

若天气模式转入多头有利，期权策略上，卖出 2600 看跌期权

或买入虚值看涨期权；若价格反抽上述阻力区承压，天气升水交

易模式尚未启动，则短卖 2700 看跌期权。 

  



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 


