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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）中美贸易关系有恶化趋向 

十一长假间中美关系，紧张局势在进一步加剧。美国与加拿大和墨西哥达成新贸易协议

（名为 USMCA），其中还包含一项旨在阻止与中国达成贸易协议的“毒丸”条款，强化了中美

贸易关系恶化的前景，美国商务部长罗斯对路透表示，预计在 11 月 6 日国会中期选举之前，

与中国的贸易谈判不会有很大进展。此外，美国副总统彭斯就中国政策的长篇演说、中美在

南海的近距离接触、美国对中国留学生签证涉嫌等事件，都展现着愈发紧张的中美关系。市

场近日传出，在 11 月底 12 月初，G20 峰会上，中美元首会谈，旨在寻找缓解中美贸易战的机

会。 

（2）10 月 USDA 供需报告敲定，利空不及预期。 

USDA10 月供需报告利空不及预期。美新豆播种面积 8910 万英亩（上月 8960，上年 9010），

单产 53.1（预期 53.3，上月 52.8，上年 49.3），产量 46.90 亿蒲（预期 47.33，上月 46.93，

上年 44.11），出口 20.60（上月 20.60，上年 21.29），压榨 20.70（上月 20.70，上年 20.55），

期末 8.85（预期 8.98，上月 8.45，上年 4.83）。单产和产量调升空间不及预期，库存增长不

及预期，利于美豆敲定秋季低点。 

（3）中美贸易关系恶化，国内存在远期供给不足忧虑 

海关数据显示，中国 9 月大豆进口 801 万吨，比市场预期略高，而根据贸易商预估数据

显示，我国大豆进口量 10 月预计 760 万吨，11 月预计超过 550 万吨，12 月预计超过 500 万

吨。在贸易战以及中美关系火药味渐浓的背景下，今年四季度到明年一季度，国内进口大豆

缺货越来越成为共识，预计较往年有近千万吨的缺口。豆粕，菜粕在 9 月末和 10 月初出现少

见的连续拉涨的局面，正是对这一问题的深刻反映。近三次国储大豆拍卖录得全成交，成交

均价显著上调，显示出豆系高涨的买兴热情。中美贸易关系在十一长假有和恶化走向，预计

近月供给吃紧趋势难改。 

(4)考虑降低饲料配方蛋白含量,应对大豆供给缺口 

中国饲料行业协会网站刊发的一份 9 月底起草的文件草案显示，协会希望限制猪饲料、

产蛋鸡饲料以及白羽肉鸡饲料中的粗蛋白以及总磷含量，以便减少饲料原材料消费，同时减

少动物养殖造成的环境污染。草案建议在牲畜饲料中使用最低量的蛋白。中国一家主要饲料

加工厂的官员称，如果草案得以实施，饲料中的豆粕用量将会下降，因为蛋白最高含量将有

封顶。根据草案建议，猪饲料和家禽饲料中的粗蛋白含量最低标准将下调 3%。如果下周得到

政府批准，本年度中国大豆需求减少 1000 万吨。豆粕消费量中，有超过 40%用于生产猪饲料，

超过 20%用于生产禽饲料。 

2.小结： 

因榨利良好，油厂开机率仍高企，产出量随之增多，导致豆油库存连续刷新历史高位，

截止 10 月 5 日当周，国内豆油商业库存总量 173.72 万吨，较上月同期增幅为 7.5%。豆粕库

存处历年同期高位，而季节性削减趋势加快。中美贸易关系决定了更多本季市场波动。 
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二、波动分析 

1. 市场波劢综述 

主要市场主要合约周价格波劢一览 

 

 

 

  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，周线探底回升，预计完成敲定收割季低点，800-900 区间震荡反复,关注底部抬升过

程。 

美豆低位价格不稳，出现补空式反弹 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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DCE 豆粕周线跳升 400 余点，3500 上斱高价不稳，贸易战局势影响深刻，存在较大政策风险。 

DCE 豆粕回升至近两年高价区，高价不稳 

 

 

 

  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）：芝加哥大豆深跌至十年低位区，以计入美豆历史性丰产和贸易战悲观预期，跌临 800 美分存在超卖

风险，预计完成敲定收割季低点，转入季节性筑底。 

短期展望（周度周期）：USDA 月度报告利空敲定，芝加哥大豆低位转涨。预期中美元首 G20 峰会会谈以缓和贸易局势，

增加了国内粕类市场波劢的不确定性。油脂低位维持震荡，底部重心有抬升趋向，处于十年低位区的油粕比价，容易出现修复性

反弹。 

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，1100之上建议兑现利润。粕价连续拉涨至近两年高价区，豆粕3400、

菜粕 2600 趋势多单注意参考停损。油脂低价圈儿震荡交投，关注底部区间斱向突破后跟迚。 

四、豆粕期权策略推荐 

十一长假间中美关系，中美贸易紧张局势在迚一步加剧。美国与加拿大和墨西哥达成新贸易协议（名为 USMCA），其中还包

含一项旨在阻止与中国达成贸易协议的“毒丸”条款，强化了中美贸易关系恶化的前景，美国商务部长罗斯对路透表示，预计在

11 月 6 日国会中期选丼之前，与中国的贸易谈判不会有很大迚展。此外，美国副总统彭斯就中国政策的长篇演说、中美在南海的

近距离接触、美国对中国留学生签证涉嫌等事件，都展现着愈发紧张的中美关系。这直接导致长假首周国内粕价恐慌性飙涨，近

日传出在 11 月底 12 月初，G20 峰会上，中美元首会谈，旨在寻找缓解中美贸易战的机会，粕价在近两年高价区出现劢荡调整劢

作。3400 关口，是豆粕买入看涨期权的重要停损位，周五单日天量成交和资金流出，暗示调整风险加大，需注意买权多头风险，

尝试卖出 3500 上斱看跌期权，贸易战劢向决定了粕类市场波劢。 
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