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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）人民币走弱，工强农弱延续 

美国税改法案通过以及民众对经济增长的信心提振了股市，本周二美股攀上历史新高；

同时提振的还有美元，本周内美元兑人民币汇率走高，以及林吉特的走强，对国内进口大豆

与棕榈油形成一定障碍，短期打压了美豆和棕榈油的价格。原油价格上涨带动工业品价格上

涨，市场上工强农弱的局面继续保持。 

（2）天气炒作降温，后续仍需关注天气变化 

12 日，USDA 将发布 1 月供需报告。市场预计将把美国 2017/18 年度大豆产量预估从

44.25 亿蒲式耳小幅上调至 44.27 亿蒲式耳。同时将把美国 2017/18 年度大豆期末库存预估

从 4.45 亿蒲式耳上调至 4.72 亿蒲式耳。另外，还预期 USDA 1 月报告中将把全球 2017/18

年度大豆年末库存上调至 9,906 万吨，而 USDA12 月供需报告中预估为 9,832 万吨。截止到

12 月 1 日美豆库存 31.81 亿蒲（去年同期 28.98 亿蒲），为有史以来当季最高。 

市场预期报告利空。市场对于本次报告的关注点仍将是需求面。随着 2017/18 年度已经

过去了三分之一，美国大豆出口仍然显著落后于去年同期水平，据 USDA 此前数据显示截至

2018 年 1 月 4 日的一周，2017/18 年度（始于 9 月 1 日）美国大豆出口检验总量为 29,577,235

吨，上年同期 34,472,191 吨，同比减少 14.2%，上周是同比减少 14.2%，两周前是同比减少

13.5%。考虑到未来几个月里南美大豆将会收获，届时美国大豆出口仍然面临来自南美的激烈

竞争，除非美国大豆出口步伐在本年度剩下时间里奋起直追，否则将无法实现美国农业部的

此前出口预测目标。 

(3) MPOB 公布 12 月棕榈油供需报告中性偏空 

相较预期，马来西亚 12 月库存 273.17 万吨，为近 25 个月最高；而其当月出口量则低于

预期，为 142.29 万吨。虽然已经减产，但是出口乏力造成的库存新高对于棕榈油价格是一个

利空因素。而新低的豆棕价差、国内年关临近备货雪球的增多和原油价格过高拉动的生物柴

油概念，都对油脂类商品形成支撑。先跌后涨的国内和马来西亚棕榈油指数业已说明，利空

消息几乎完全被市场抵消。未来马来西亚计划零关税出口毛棕，但因其以出口精炼棕榈油为

主，零关税对盘面影响有限。 

（4）天气因素短期影响消化，长期来看不可忽视 

年初几次降雨缓解了南美地区拉尼娜现象的影响，阿根廷农户开始播种，研究机构预计

巴西大豆会达到历史第二丰产。然而 1 月 11 日日本气象局表示，拉尼娜现象有 70%的可能

延续到春季，这会影响到南美大豆的生长期。并且对巴西的早熟大豆而言，前段时间的阴雨

天气会影响到大豆的单产。天气长期来看对于大豆价格还是利多因素。 

  （5）国内豆系库存概述 

2018 年第 1 周（截止 1 月 5 日当周），国内豆油商业库存总量 161.4 万吨，较上周同期

的库存量降幅为 2.2%，较上个月同期库存降幅为 4.43%，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存

量 87.48 万吨，较上周降 1.88%，较去年同期增 35.10%。 
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2.小结 

国际方面，人民币走弱抑制国内进口美豆和马棕的进口；出口乏力使得美国和马来西亚方面对于大豆价格看空氛围较重；重

燃的拉尼娜现象炒作对远期美豆而言属于利多因素。国内因为春节临近，消费者对油脂的需求上升，且对豆粕的需求进入淡季，

从而进入油强粕弱的局面。 

 

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 

cbot 大豆，波动区间下移至 930-970，当前临近支持位，关注 USDA 报告后市场方向新的选择。 

美豆延续盘跌寻底，临近支持位 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

豆粕周线级别，此前挺进至近一年以来的箱体阻力位（2900），随后价格转入区间内的下跌行情,波动区间下移至 2700-2800，

注意把握节奏而不必追涨杀跌。 

DCE 豆粕盘跌临近区间下轨 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 3 

 

 

 

 

  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）：美豆出口进度弱于往年对盘面有牵制，南美天气炒作暂歇，芝加哥大豆转入调整，价格缺少大规模

的突破的动力，更多时间为陷入震荡市。 

短期展望（周度周期）：粕价跌入区间低位后存在技术企稳要求，油脂盘整节前买兴热情是看点，关注 USDA1 月供需报告

后市场反馈。 

2.操作建议 

粕类维持调整看跌的判断，仅天气炒作再次兴起方能促成多头行情。高库存压制油脂加速赶底至年内新低区域，短空思路

对待，逢大跌趋势空单适当主动减持或退出，可适当博取节前修复性反弹行情。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

豆粕期货，短期囿于 2700-2800 区间窄幅震荡，盘跌为主，市场波动率偏低主要因天气等炒作因素匮乏，1 月第二周是 USDA

供需报告周，因利空预期浓厚，价格短期惯性探底，2700 附近或下方，可考虑卖出看跌期权为主，进一步博取震荡市期权策略，

即：区间低位对豆粕期货“看不跌”。买权多单交易，需待拉尼娜天气炒作再次兴起，仅可待期货价格实现突破性上涨后，方可尝试

积极买权多单，否则不宜操作。 
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