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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）阿根廷收割遭降雨困扰 

阿根廷中东部持续大范围降水天气，预计 3-6 日，阿根廷雨带仍集中于圣达菲-布宜诺斯

产区一带。轮番降雨冲击大豆收割前景，或进一步扩大弃收面积。巴西中西部持续晴朗干燥。

其中，马托南部、南马托、圣保罗、巴拉那北部部分地区墒情不足。阿根廷降雨持续或将冲

击大豆最终产量，此前，布宜诺斯艾利斯谷物交易所给出 3800 万吨预估值，罗萨里奥谷物交

易所给出的数值是 3700 万，为 2003/2004 年度以来最低，相当于较上年度减产 36%，减产

幅度创近 40 年最高。5 月初，阿根廷大豆收割完成超过 54%，而巴西收割完成超 95%。 

（2）美国谷物播种迟滞对盘面有显著支持 

截止到 4 月末，美豆种植率 5%，去年同期 9%，五年均值 5%；玉米种植 17%，去年同

期 32%，五年均值 27%；冬麦生长优良率 33%，上一周 31%，去年同期 54%。因南美作物

出现较大损失，市场对北美播种和天气状况更加敏感，美豆谷物播种开局迟滞，对盘面有显

著支持。 

（3）中美贸易摩擦,扩种大豆成为“政治任务” 

从多处获悉，黑龙江、吉林两省今年将扩大大豆种植面积。近日，吉林省长春市农业委

员会在网站发布了《关于迅速落实 2018 年大豆种植面积任务的紧急通知》，其中强调：“将扩

大大豆种植面积作为当前农业生产的首要政治任务。”据了解，黑龙江省还将在已经安排 1150

万亩轮作试点任务的基础上，再新增一定面积进行扩种大豆，并给予补贴。中美贸易摩擦持

续，中国出台重要扶持政策鼓励国产大豆种植，或将一定程度替代美豆需求。 

（4）国内库存状况 

 根据 Cofeed 数据， 5 月份大豆到港最新预期 940 万吨，6 月份最新预期在 930 万吨，

7 月份最新预期 970 万吨。据天下粮仓网，第 16 周（截止 4 月 20 日当周）全国三大油脂总

量 238.04 万吨，较上周的 240.86 万吨降 2.82 万吨，降幅为 1.17%；较去年同期的 217.18

万吨增 20.86 万吨，增幅为 9.6%。国内豆油商业库存总量 132.29 万吨，较上周的 133.93 万

吨减 1.64 万吨，降幅为 1.23%.自 2017 年 12 月底以来，豆油库存一直呈现下降趋势。国内

沿海主要地区油厂豆粕总库存量 95.02 万吨，较上周的 78.51 万吨增加 16.51 万吨，增幅

21.02%，较去年同期 61.72 万吨增加 53.95%。当周国内沿海主要地区油厂豆粕未执行合同

596.17 万吨，较上周的 595.19 万吨增加 0.98 万吨，增幅 0.16%，较去年同期 404.38 万吨

增幅 47.42%。上周豆粕库存大增，为近五年历史同期最高，同时也仅次于今年年初近 97 万

吨的峰值。 

2.小结： 

市场聚焦月初中美贸易谈判，这可能关系到年中美豆进口关税的落实情况，短期对市

场的干扰较大，若谈判结果良好，豆系回归自身基本面，反之关税提升带来内外价格重估。

剔除贸易谈判因素，北美播种进度和天气升水行情，是本季交易的重点路线。 
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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，连续数周上涨挺进 2016 年 6 月高价区，预计 1150-1200 存技术压制，维持 1030-1080 强势震荡蓄势整固。 

美豆突破性上涨势在挺进 2016 年高价 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

豆粕周线级别，突破近一年以来的箱体阻力位（2900）后涨势加速，逼近 2016 年高价实现甚至超过了上涨目标，陷入高位

震荡休整行情之中。 
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DCE 豆粕逼近 2016 高价后承压转入震荡休整 

 

 

 

  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）：市场从交易南美减产转向交易北美播种进度的博弈中来，另外，中美贸易摩擦因长期存在，国内豆

系市场价格面临重估。 

短期展望（周度周期）：3150-3400 高位震荡，显示出平衡市特征，若中美贸易战升级价格或出现突破性上涨，反之维系震

荡市特征。油脂跌入年内区间下端支持位，维持区间内的反弹行情。 

2.操作建议 

油粕市场更多时间囿于数周以来形成的区间波动，箱体震荡思路宜缩短交易周期或观望为主，趋势持有 Y-P 价差扩大套利

（当前 816）。 

四、豆粕期权策略推荐 

国内豆粕期货 1809 合约，挺进 2016 年高价区止于 3400,近两个月是传统季节性调整时间窗口，预计高位盘跌以时间换取

空间。豆粕期权更多偏向平衡式的策略选择，因进入美豆天气市交易的时间周期，不宜过度看跌豆粕后市价格，推荐积极卖出 3150

下方看跌期权。 
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