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2009 年从业，从事粕类、油脂、畜

禽等农产品行业研究，善于从多维

度把握行情发展方向，注重剖析行

情主要驱动因子，曾系统接受大商

所期货学院分析师培训，常参与关

联产业调研。 

 

 

 

一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）中美贸易谈判动向是重要看点 

美中贸易谈判定于 8 月 22-23日举行，此次中美经贸磋商将是较低级别的会谈。据了解谈

判情况的人士称，美国财政部在筹备此次会谈的过程中一直试图将重点放在要求清单上。会

谈的另一项议题是让中国政府将人民币汇率推升至贸易争端之前的水平。美中恢复贸易磋商，

汇率和商品市场表现积极，从此前的恐慌性抛售市况中出现缓和。考虑到参与磋商官员的层

级较低，磋商可能不会带来突破，美国方面主导此次磋商的是财政部，不是美国贸易代表，

注意对市场情绪的影响。 

（2）美豆出口窗口期即将启动，谈判结果对后市影响深刻 

越靠近四季度，市场的风险也越大。美国将很快失去向中国出口新作大豆的窗口期，通

常中国买家对于美豆新作的采购启动于 7 月中下旬。周三，贸易商消息称中储粮采购 3 船阿

根廷 9 月船期大豆，上周采购 2 船。阿根廷豆粕销售不佳，且榨利恶化，中国借此机会采购

更多的陈作大豆。本周迄今，中国买家至少已采购 20 船南美大豆。而根据美国农业部的数据，

美豆新作对华的未执行合约数量约为 130 多万吨。 

（3）单产前景和贸易战信号混乱共振 

美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告中显示，截至 8 月 12 日当周，美国大豆生

长优良率为 66%，虽然较前一周为 67%略有下滑，但仍明显高于去年同期为 59%；美国大豆

开花率为 96%，高于前一周 92%及去年同期为 93%；美国大豆结荚率为 84%，明显高于前一

周的 75%及去年同期为 77%和五年均值为 72%。天气模型仍预报中西部玉米带大部分地区降

水量增加。市场认为大豆单产仍有上调可能，尤其是前期偏干的衣阿华、堪萨斯及密苏里降

水改善后。Pro Farmer 将在 8 月 20-23 日开始其一年一度的中西部作物巡查，市场的焦点将在

于美豆单产测产与贸易战信号的混乱共振。 

（4）关注非洲猪瘟疫情 

沈阳 8 月 3 日爆发不久，即报出第二例事件，非洲猪瘟疫情有扩大迹象。疫情扩大将极

大影响饲料需求。8 月 16 日，郑州双汇从黑龙江佳木斯采购的 260 头生猪中有 30 头死亡为非

洲猪瘟疫情，政府对郑州双汇实施 6 周的封锁，禁止所有生猪、易感动物及产品进出。该事

件对于处于十年低位的油粕比价带来提振，阶段性油粕比价恢复性反弹看涨。 

2.小结： 

贸易战牵动市场神经。除非确认不打贸易战，否则无论打或者进一步磋商谈判，都会

给市场带来趋涨的冲动，后期国内价格会逐渐追赶增税之后的成本；再加上目前人民币贬值

趋势，因而对于国内市场而言，每次反复振荡结果就是底部区间的逐步抬升。非洲猪瘟疫事

件为处于十年低位的油粕比带来反弹的契机。 
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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，期价跌入十年前价格低位，周线开阳止跌，技术超卖反弹行情启动，但未能持稳 900-950 技术阻力区，属于熊市

弱反弹范畴，关注筑底表现。 

美豆连续阴跌寻底技术条件恶劣 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

贸易战和人民币趋势贬值影响，豆系形成内强外弱走势，DCE豆粕周线级别，下探 3000-3050企稳，波动区间上移至 3080-3300。

3300 上方是年内阻力区，面临承压风险。 

DCE豆粕再次冲高但动能衰减 
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  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）：贸易战和人民币趋势贬值影响深刻，豆系呈内强外弱、粕强油粕结构。芝加哥大豆深跌至十年低位

区，以计入贸易战带来的悲观预期，跌临 800 美分存在超卖风险，全球大豆供需再平衡过程价格面临低估风险。 

短期展望（周度周期）：Pro Farmer 将在 8 月 20-23 日开始其一年一度的中西部作物巡查，市场的焦点将在于美豆单产测产

与贸易战信号的混乱共振。国内非洲猪瘟事件不利于短期粕市，预计 DCE 豆粕 3300-3400 年内高位区价格不稳，承压表现震荡，

油脂价格维系修复性趋势反弹，处于十年同期低位的油粕比修复性回升。 

2.操作建议 

贸易战因素，Y-P 价差季节性扩大时间和空间均被拉长，1000 附近注意锁定利润。豆油等油脂低位完成筑底，持稳 5800增

持趋势多单。豆粕未能有效持稳 3400 多单不恋战。粕价短周期多远空近对冲操作。 

四、豆粕期权策略推荐 

美中贸易谈判定于 8 月 22-23日举行，谈判被视为贸易缓和的征兆，豆系市场呈现外强内弱走势，美豆作物生长前景与中美

贸易谈判信号混乱共振。中美贸易战关键时间窗口期，国内粕价波动显著放大，显示本季波动的特殊性。豆粕 1901 合约，当前挺

进年内重要高位区，3300 上方高价不稳，为年内重要阻力区。尝试卖出 3350 或 3400 看涨期权，仅突破性持稳上述重要点位后，

方转入买入看涨期权操作。 
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