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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）美联储 6 月加息时刻临近将加剧市场波动 

美联储 5 月份的会议纪要暗示加息很快来临，并对通胀水平有较高的容忍，市场预计 6

月中旬美国加息的概率超过 90%，风险资产价格动荡多计入了该预期，美元指数持续上涨迭

创年内新高，预计 94-96 高位区价格不稳，这对短期商品带来的压力边际递减。随着国际原

油持稳 70-80 美元，OPEC 与非 OPEC 产油国正讨论将产油限额上调 100 万桶/日左右，6 月

将进行最终讨论，这对原油市场带来短期干扰。 

（2）中美贸易战休止后芝加哥谷物强势上扬 

   随着中美两国发表联合声明称达成共识，即放弃互相加征关税威胁，并致力于更大范

围的贸易协议，中美两国不打贸易战，且中方同意将大量增加美国农产品及能源进口，这不

仅提振农产品市场人气，同时也缓解了此前市场对于美国对华大豆出口（中国是全球头号大

豆进口国）可能放慢的担忧。美国 ADM 投资服务公司发布的报告称，市场传言中粮储公司可

能买入多达 1,000 万吨美国大豆，用于补充国储库存。虽然该消息被商务部否认，中国商务

部发言人表示，商务部没有告知国企增加采购美国大豆，但中国重新入市询价已经让美国多

头兴奋不已，芝加哥大豆从千点关口回升至年内高位。 

（3）市场跌入低位后对利多变量更为敏感 

上合峰会将于 6 月份在青岛召开，青岛、龙口及日照油厂 5 月 30 日-6 月 11 日或均出现

停机现象，届时将有利于豆粕去库存，同时，近日猪价连续反弹，有利于补栏推进，南方水

产投苗量也有增加，豆粕成交好转迹象显现，这令油厂挺价意愿增强，这也导致后续到港大

豆数量庞大及豆粕库存高企的利空暂时被有所淡化，短线国内豆粕行情或跟随美豆延续震荡

反弹态势。 

（4）国内库存状况 

据 Cofeed 最新调查显示，5 月份大豆到港预期 904 万吨，6 月份大豆到港最新预期 980

万吨，7 月份最新预期 1000 万吨，8 月份初步预估 900 万吨。截止 5 月 18 日当周，国内豆

油商业库存总量 129 万吨，较上周同期的 128.685 万吨增 0.315 万吨，增幅为 0.24%，较上

个月同期 134.48 万吨降 5.48 万吨，降幅为 4.07%，较去年同期的 123.68 万吨增 5.32 万吨

幅增 4.3%，五年均值则是在 97.959 万吨。全国菜油库存为 29.44 万吨，较上周降 3.85%。

其中华东总库存在 234400 吨，较上周降 3.02%，较 2017 年降 26.06%；两广及福建地区菜

油库存下降至 53000 吨，较上周降 7.83%，但较去年同期减少 53.1%。菜油低库存状态惹关

注。 

2.小结： 

国内长江流域的持续降雨对收割尾声的菜籽带来一定干扰，菜油低库存因素引资金关

注，东北吉林、辽宁等地偏旱的条件催生玉米系列价格上涨，农产品从苹果、棉花到玉米等

均烙上了天气市的烙印，其季节性的条件决定了市场的波动空间，天气变量将限制芝加哥谷

物跌势，其价格易于过度至增持季节性天气升水的行情之中。 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 2 

 

 

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，周线一度跌穿布林中轨位，破位后波动区间下移至 950-1000，千点关口支撑显著，价格恢复至年内区间内震荡。 

美豆陷入震荡难觅突破 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

豆粕周线级别，经历 4 月中下旬以来近两轮新低，测得 2900-2950 位重要支持区域，该技术区跌穿将形成破位目标指向 2600

附近，此前笔者预计破位下沉位概率偏低。当前价格获得支持后，恢复至年内震荡区间内的反弹，波动区间 2900-3200。 
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DCE 豆粕测得支持后恢复反弹 

 

 

 

  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）：南美临近定产后，北半球作物生长的天气变量中，双粕完成季节性下跌价格趋向回升。菜油等三大

油脂价格实现月线级别止跌筑底，渐次转入多头市场。 

短期展望（周度周期）：油粕比从年内高点回落，预计高位有反复，短期中国买需扶持芝加哥大豆重回年内高位，但实现突

破性上涨需要天气市的启动，条件未能成熟则维系震荡平衡市。 

2.操作建议 

双粕持续大跌后出现止跌性反弹，国际原油价格因产油国放松限产的预期而出现大跌，预计将负面冲击油脂价格，为短期

做空油粕比创造条件。 Y-P 价差收窄至 700 下方,因该组价差仍处于季节性扩大周期，收敛难以持续，维持 700-750 区域尝试增

持配置的建议。 

四、豆粕期权策略推荐 

4 到 5 月份，豆粕价格一度高位重挫近 500 点，价格伸入到 2 至 3 月份的低价区域筑底止跌。上周我们给出“卖出豆粕平值

看涨期权注意锁定利润”的建议，本周我们建议卖出低价圈儿看跌期权，博取价格震荡反弹过程的时间价值。5 月末至 6 月份，芝

加哥天气市将会在酝酿，我们将会密切关注北半球天气形势的演变，“浅虚值豆粕看涨期权”可做为本季的重要储备策略配置。 
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