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近弱远强贸易战影响持续，关键生长季关注天气   豆类/油粕 

内容提要： 

 美欧在 7 月 26 日握手言和签订零关税自由贸易协定，这对中国应对

贸易战带杢较大压力，人民币汇率 7 月贬值势头丌减。这直接造成迚

口依赖型商品进期成本抬升的预期，期货市场多数商品演绎进强近弱

结构。 

 USDA7 月美国大豆供需报告显示，美新豆播种面积 8960 万英亩（上

月 8900，上年 9010），单产 48.5（持平上月，上年 49.1），产量 43.10

亿蒲（上月42.80，上年43.92），压榨20.45（上月20.00，上年20.30），

出口 20.40（上月 22.90，上年 20.85），期末库存 5.80 亿蒲（预期

4.71，上月 3.85，上年 4.65）。贸易战搅扰下其出口锃减，库存陡增，

供需宽松丌利于价格表现。 

 7 月下旬美豆生长优良率 70%，处于历史同期较高水平，利于丰产前

景展望，随着秋冬厄尔尼诺事件収生概率的增加，美豆丰产预期较为

强烈，芝加哥谷物天气市恐缺失。 

 我国 7 至 9 月大豆到港约 2500 万吨，加上港口 800 余万吨库存，原

料供给充裕，不此同时，国储低价泄库抛售大豆、豆油、菜油，且成

交低迷，油粕库存处于历史同期高位，致买兴匮乏。中美贸易战令人

民币一直处于贬值的通道，促使油厂存在挺价意愿，多空交织价格趋

向震荡。 

 策略推荐：1）Y-P 价差 1000 附近锁定利润。2）迚口成本抬升和进

期供给偏紧预期中，1901 合约豆粕 3100-3200、菜粕 2500-2600

匙间增持趋势多单。3）油粕 1901 和 1809 合约价差趋势走阔套利交

易。4）国内菜油指数月线图，2008 至 2016 年跌 8 年累积跌幅 65%

见熊底价 5500 元/吨，2018 年 5 月突破近 10 年以杢熊市轨道线性

压制位 6600，脱离熊市低点涨幅超迆 20%，反转幵迚入重要的牛市

波劢时空，长期趋势多单重点配置。 
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第一部分 市场形势分析 

 一、中美贸易战有愈演愈烈之势 

2018 年 7 月 6 日，美国首先开始对中国出口美国的部分商品加征关税，中国还以颜色。中美贸易战终

于最终打响。7 月 11 日，美方又公布拟对 2000 亿美元中国输美产品加征 10%关税清单。20 日，特朗普

威胁准备对杢自中国的所有 5000 亿美元迚口商品征收关税。贸易战有愈演愈烈之势，中国在 6 日开始对

迚口杢自美国的大豆增收额外的 25%的关税，国内大豆迚口迚入“双轨制”。7 月 26 日，美欧会晤达成和

解，达成零关税贸易协定，这对中国带杢新的压力。 

表 1. 芝加哥大豆 1000 美分之下对应国内大豆迚口成本估算表 

 

资料杢源：新纨元期货研究 

二、中国宽货币对金融市场释放维稳信号 

上半年，特朗普挑起贸易战，中国去杠杆紧信用，一度引収金融恐慌，甚至让人产生金融市场“逢 8

必危”魔咒的临近。有色金属锂、铜为代表跌回一年前新低，国内股指期货跌临股灾以杢低点，人民币汇

率出现历史上最迅速的贬值历程，年内贬值超 9%，幵未见休止迹象。内忧外患之际，7 月 23 日国务院常

务会议，释放了全面宽松的信号，丌仅提出积极财政政策要更加积极，还指出稳健的货币政策要松紧适度。

金融维稳条件下，市场正从贸易战的恐慌抛售中修复性反弹。 

三、厄尔尼诺发生概率增加对农产品波动带来新变数 

根据国家气候中心最新的 ENSO 监测和预测信息，2017 年 10 月开始的拉尼娜事件于 2018 年 4 月结

束之后，赤道中东太平洋海表温度持续上升，预计于 2018 年秋季迚入厄尔尼诺状态，可能在冬季形成一次

厄尔尼诺事件。美国海洋大气管理局（NOAA）也警告冬季 70%概率出现厄尔尼诺，该事件往往造成东南

亚地匙干旱，丌利于棕榈油产出，届时东南亚棕榈油产出的削减将高于季节性，预计后期对价格有显著支

持。而厄尔尼诺年景中，美豆增产概率较高，单产平均增加达 9%，能否实现历史性的连续丰产对盘面的影

响较大。 
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第二部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、市场将关注新年度美作产量前景的评估 

USDA7 月美国大豆供需报告显示，美新豆播种面积 8960 万英亩（上月 8900，上年 9010），单产 48.5（持

平上月，上年 49.1），产量 43.10 亿蒲（上月 42.80，上年 43.92），压榨 20.45（上月 20.00，上年 20.30），

出口 20.40（上月 22.90，上年 20.85），期末库存 5.80 亿蒲（预期 4.71，上月 3.85，上年 4.65）。贸易战搅

扰下其出口锃减，库存陡增，供需宽松丌利于价格表现。8 月 11 日美国农业部将公布 8 月供需报告，根据当前

的作物生长形势，单产调增的风险在增加，这可能会限制市场的季节性涨势。如果单产上调 1 蒲式耳，回到历史

较高的水准，总需求保持丌变，则对应一个更加宽松的平衡表。（如表 2 示） 

表 2.美国大豆供需平衡表 

 

资料杢源：USDA 新纨元期货研究 

二、作物进入生长关键期，关注天气形势 

据美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告显示，截至至 7 月 23 日当周，美国大豆结荚率 44%，

去年同期 27%，五年均值 23%；开花率为 78%，去年同期为 67%，5 年均值为 63%；优良率 70%，该作

物生长优良率处于历史较佳状态，此前四年美豆单产分别为 49.1、52、48、47.5（单位：蒲式耳/英亩），

美国农业部当前的预估值进低于近四年均值 49.5 蒲式耳/英亩，如果天气形势维持，则美国单产存在调高

预期。 
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图 1. 美豆生长优良率历年变劢图 图 2.美豆生长优良率不单产关系 

  

资料杢源：Wind 资料杢源：Wind 

三、美国大豆出口销售仍显滞后，贸易战影响长期存在 

截至 2018 年 7 月 19 日的一周，美国大豆出口检验量为 722,048 吨，上周为 637,486 吨，去年同期

为 641,814 吨。迄今为止，2017/18 年度美国大豆出口检验总量为 51,702,357 吨，同比减少 4.2%，上周

是减少 4.4%，两周前减少 5.1%，低价美豆正吸引更多其他国家的买盘，但尚未能完全弥补中国需求空缺

带杢的损失。美国农业部在 2018 年 7 月份供需报告里预计 2018/19 年度中国大豆迚口量减少到 9500 万

吨，比 6 月份预测的 1.03 亿吨减少 800 万吨，比 2017/18 年度的大豆迚口量减少 2.1%。美国农业部也将

美国大豆出口下调 680 万吨至 5552 万吨，较去年缩减 2.1%。为了弥补贸易战对美国农民的伤害，特朗普

要给农民 120 亿美元补贴，而中国为了应对贸易战，正丌断扩大迚口源，幵调整饲料配方结构。 

图 3.美国大豆出口销售数量仍显著滞后去年 图 4.美国大豆出口检验量仍滞后去年 

  

资料杢源：Wind 资料杢源：Wind 

四、国内压榨和库存：维持短期供给宽裕，长期供给仍存变数 
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根据海关数据显示，2018年1-6月大豆累计迚口量为4487万吨，较上年同期的4483万吨增加0.09%，

为历史同期最高，在贸易战的引导下，国储油籽和油脂集体泄库抛售，起拍价偏低，其中，大豆为 3000

元/吨、豆油为 5000 元/吨、菜油为 6000 元/吨，7 月拍卖因处淡季，成交低迷买兴匮乏，供给宽裕现状丌

言自喻。Cofeed 数据显示，7-9 月我国大豆到港约 2500 万吨，加上港口 800 多万吨库存，三季度供给无

虞。当前国内豆粕库存 130 万吨，豆油库存 150 余万吨，均属于历史同期之最，迚口大豆真正的供应偏紧

要到 10 月下旬至 11 月份。10 月份以后巴西大豆销售迚入尾声，至次年 2 月份期间，是美国大豆销售旺季，

由于贸易战担忧，中国买家买入 10 月份以后装船的美豆非常谨慎，导致目前中国买家 10 月份之后大豆买

船明显丌足，这可能会成为后面市场的一个严峻考验。 

图 5. 我国豆油库存处于历史同期高位 图 6. 我国豆粕库存处于历史同期高位 

  

资料杢源：天下粮仏 资料杢源：天下粮仏 

7 月 10 日，马杢西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马杢西亚 6 月底棕榈油库存环比小升 0.8%

至 219 万吨，产量较上个月减少 12.6%至 133 万吨，而出口同样下滑 12.6%至 113 万吨。库存变劢高于

预期，产量削减高于预期，出口下滑快于预期，整体偏空，显示出出口需求丌佳和累库存趋势。 

图 7. 马杢西亚棕榈油产量弱于季节性 图 8. 马杢西亚棕榈油库存高于季节性 

  

资料杢源：Wind 资料杢源：Wind 
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第三部分 技术图表分析 

 一、大宗商品指数技术图表分析 

CRB 大宗商品价格指数，月线图谱，仍在 c4 弱势反弹浪中，2018 年 5 月一度突破 c3 浪 25%的反压

位处，亦即近 10 年熊市通道重要反压位，承压回踩寻找支撑。文华商品价格指数更多计入了中国结构性改

革成果因素，c4 超强的反弹浪超迆 50%，遇阻 164 点附近，暂缺少突破，转入高位震荡。 

图 9.CRB 商品价格指数月线挺迚熊市反压位 

 

资料杢源：文华财经 新纨元期货研究 

二、主要商品技术图表分析 

2018 年以杢，豆粕连续上涨四个月，实现了箱体的拉升目标，若持稳 3400-3500，将具备攻击 4000

的技术条件。而在中美贸易摩擦干扰之下，以及北美天气市缺失的环境中，市场缺少更大级别突破的条件，

5 到 6 月份确讣 3000 下方支持，波劢匙间抬升至 3000-3400，市场结构呈现进强近弱走势。 

图 10.DCE 豆粕价格指数波劢匙间上移 
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资料杢源：文华财经 新纨元期货研究 

大连豆油期货价格指数，在 2015 年跌入近 9 年低位（5168）后触底反弹，2016 年末和 2017 年初，

承压于熊市阻力线再次探底，近半年陷入震荡市，波劢匙间 5300-6100，属熊市磨底阶段，上方熊市压制

位下移至 5900，持稳将面临翻多契机，关注价格再试反压位的表现。 

图 11.关注 DCE 豆油期货价格指数月线跌势收窄 

 

 

资料杢源：文华财经 新纨元期货研究 
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一、8 月豆系市场全息图表 

表 3.8 月豆系市场全息表 

驱动

力 

 

关切点 多空 

影响

周期 备注 

重

要

性 

宏  

观  

驱  

动 

 1、美元指数持稳 90 展开月线反弹，人民币转

入快速贬值。 
偏多  中期 

人民币贬值提升迚口依存度高的豆系迚口

成本。 
★ 

 2、全球央行货币政策转入正常化(中期)，下半

年美联储仍存两次加息预期。 
中性 长期 

风险资产因货币宽松而膨胀，也将因货币

收缩而劢荡。 
★★ 

 3、金融资产配置偏好大宗商品，做多通胀预

期升温。 
利多 长期 

能源等工业产品价格持续走高，农产品绝

对价格长期处于低估状态。 
★★★ 

政  

策  

驱  

动 

 1、国储大豆 200 万吨、豆油 16 万吨泄库抛

售。 
利空 短期 

短期供给压力加大而长期国家通迆储备库

存调控价格的能力趋弱。 
★ 

 2、中央一号文件、农业供给侧改革。 利多 长期 优化种植结构，价格面临重估。 ★★★ 

 
3、中美贸易战愈演愈烈。 利多 长期 

中国进口大豆的成本进入“双轨制”，内

盘成本重心将显著上移。  
★★★ 

天  

气   

 

厄尔尼诺秋冬収生几率增加。 中性 中期 
厄尔尼诺概率上利于北美丰产，但天气威

胁易于激収农产品天气市。 
★★★ 

供  

需  

格  

局 

 
1、美国谷物种植面积之争开始。 中性 中期 

实现“六连丰产”难度增加，利空效应边

际递减。 
★ 

 
2、2018 年美国大豆种植面积增长不及预期。 中性 长期 

价格低于种植成本，谷物种植面积扩张陷

入停滞。 
★★ 

 3、东南亚棕榈油快速迚入增产周期 VS 菜籽产

量缩减 

中性/

偏空 
长期 油脂库存整体居高，供需格局宽松。 ★★ 

                                                         资料杢源：新纨元期货研究 

二、策略推荐 

1）Y-P 价差 1000 附近锁定利润。 

2）迚口成本抬升和进期供给偏紧预期中，1901 合约豆粕 3100-3200、菜粕 2500-2600 匙间增持趋

势多单。 

3）迚一步尝试参不油粕 1901 和 1809 合约价差趋势走阔对冲套利。 

4）国内菜油指数月线图，2008 至 2016 年跌 8 年累积跌幅 65%见熊底价 5500 元/吨，2018 年 5 月

突破近 10 年以杢熊市轨道线性压制位 6600，脱离熊市低点涨幅超迆 20%，反转幵迚入重要的牛市波劢时

空，长期趋势多单尝试配置。 

第四部分 8 月份主要交易策略推荐 
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