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 油粕  

豆粕:价格堕入年内低位，或有技术性止跌 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）再次强调，农产品价格处于低位，比价因素或存补涨诉

求 

美联储 7 月份 FOMC 货币政策会议纪要显示，FOMC 数名成

员原本希望在 7 月份宣布缩表的日期，现在看来，9 月宣布缩表时

间的可能性很高。而美联储 2017 年剩余时间里是否会再度加息仍

然不甚明朗，因美联储官员们担心通胀偏低，且部分官员称 FOMC

能在利率问题上保持耐心。美联储对资产价格估值的看法从“显著”

升格至“偏高”，显然是在警告可能存在资产泡沫问题。美元指数在

两年低位弱势徘徊，全球风险资产价格重心普遍上移。国内因供给

侧改革的深入推进，以及环保督查影响工业产出，主要工业品轮番

牛市上涨，农产品价格低位弱势震荡，季节性压力宣泄过后，或面

临低估修正。 

（2）USDA8 月供需报告以为利空，对农产品价格形成打压 
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8 月 10 日月度供需报告，因此前美国作物区干旱，市场预期

美豆单产及期末库存或将下调，报告将有望利多，但结果却让人大

失所望。数据显示，美新豆收割面积 8870 万英亩（上月 8870、上

年 8270），单产 49.4 蒲（上月 48、上年 52.1，预期 47.5），产量

43.81 亿蒲（上月 42.60、上年 43.07，预期 42.03），期末库存

4.75 亿蒲（上月 4.60、预期 4.24）。美新豆播种面积未动、单产出

人意料不降反而大幅调高，产量提高令结转库存远高于预期，本次

报告对大豆整体利空。奠定了 8 月中旬市场悲观的市场基调。 

（3）国内豆系进口和库存概述 

国内大豆供应充足，特别是山东港口大豆卸船拥塞仍较为严

重，而夏天大豆不易存储，油厂除非胀库，不得不停机外缓解压力

外，大多油厂均保持开机状态，而市场一直关注的环保检查组对油

厂停机的影响最新情况来看，影响基本不大，属于"雷声大雨点小
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   "。目前有停机的油厂均因自身因素停机。山东以外的地区油厂开

机率也较高，令油厂豆粕库存较为充足，目前豆粕库存虽然稍有回

落，但仍高达 117 万吨。豆粕供过于求的局面短期很难改善。 

国内豆油商业库存 143 万吨为历史同期极值，另外，华东、华

南菜籽油总库存超过 50 万吨，处于历史高位，仅棕榈油港口库存

30 万吨处于历史偏低位，难掩油脂供给宽松局面。 

（4）主要地区现货周变动表，稳中普跌 

 

2.小结 

上周我们提及，供给侧改革链条的主要工业品轮番上涨，带来

的溢出性支持，或比价效应的提振，对盘面的影响更加深刻了。农

产品价格因重要报告超预期利空打压，价格再次探底至年内低位，

8 月以来持续弱势震荡波动率偏低，且绝对价值偏低意味着农产品

后市补涨诉求强烈，只有在化解季节性抛压过后，才能迎来多头交

易机遇。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 
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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，周线级别承压于 1030-1050，转入区间寻底，下档

支持位 900-930，处于长期震荡的均衡区间。当前下探至上述支持

区域即年内新低区域，预计价格将显示抗跌。 

图 1、CBOT 大豆周线跌入区间下轨显示抗跌 

 

资料来源：Wind 
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豆粕周线级别，承压于 2900 点后，当前处于 2750-2850 多空

均衡区震荡，长周期 2600-3000 大区间内摆动。 

图 2、DCE 豆粕周线波动重心下移 

 

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）：美豆将进入关键生长期，市场关注作

物产区天气变化和单产前景，丰产预期引领下价格待消化季节性抛

压。 

短期展望（周度周期）：豆粕维持在近八个月 2650-2950 波动

区间，尚不能做出实质性突破，区间震荡交易思路偏短；豆油

6200 之下承接买盘踊跃，预期将趋向反抽。 

2.操作建议 

Y-P 价差当前 884，可继续趋势持有，并可逢收敛增持。单边
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交易，注意大宗商品上涨的外溢和轮动影响，三大油脂价格跌入近

一个月以来区间低位，关注再次企稳波段多单思路。 

四、豆粕期权策略推荐 

8 月中旬，USDA 供需报告周，豆粕市场波动率显著放大，构

建买入跨式或宽跨式的做多波动率的策略较佳。当前豆粕期货价格

下探至年内低位，属弱势寻找季节性低点的走势，短期策略围绕技

术性反弹，激进者关注浅虚值看涨期权波段买入机会。 
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