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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）与主要油籽出口国的贸易关系，成为市场的重要关切 

美国决定将 3000 亿美元中国商品加征 10%关税的清单拆分为两份，许多农产品、古玩、

服装、厨具和鞋类仍在 9 月 1 日生效的关税清单上，而智能手机、笔记本电脑和儿童玩具等

价值约 1600 亿美元的高价产品的加税时间推迟到 12 月 15 日。特朗普政府仍计划 9 月与中国

举行一轮面对面的谈判，但特朗普宣称是美国“天选之子”发起贸易战的言论，仍加重了市

场的忧虑和贸易磋商动向不确定性前景。加拿大总理宣称，不打算在中国的外交和贸易争端

中退让，中方敦促立即释放孟晚舟。我国与全球最大的油籽出口国贸易关系持续僵化，令内

盘菜系、豆系油粕系列走势，显著强于主要商品。 

 

（2）PF 作物巡查暗指美国作物产量前景堪忧 

Pro Farmer Midwest Crop Tour 作物巡查，在爱荷华州和明尼苏达州的部分地区发现，

玉米和大豆的潜力有所提高。但主产区大豆结荚数量仍堪忧，内布拉斯加考察的大豆同比降

幅 6.7%；印第安纳州降幅 30%；伊利诺伊州下降 18-22%；爱荷华州降幅 10%左右。周末晚些

时候，这份基于巡查的作物产量前景，为芝加哥市场注入了反弹的动力。但中美经贸关系前

景和总需求忧虑，限制了芝加哥市场买兴热情，仅表现为技术性反抽，国内走势显著强于国

外走势。另外，Gro Intelligence 公司发布报告，预计今年美国大豆平均单产为 44.2 蒲式耳

/英亩，比美国农业部 8 月份的预测值低 4.3 蒲式耳。Gro 公司的实时单产云图是基于卫星图

像、降雨数据、气温图和其他公共数据得出。产出前景的不确定性，将限制芝加哥谷物续跌

空间。 

（3）“利奇马”影响油厂开机助力价格 

据 Cofeed 统计，截至 8月 16 日，国内豆油商业库存总量 133.16 万吨，较上周的 137.64

万吨降 4.48 万吨，降幅为 3.25%，较上个月同期 143 万吨降 9.84 万吨，降幅为 6.88%，较去

年同期的 159.35 万吨降 26.19 万吨降幅 16.44%，逼临五年同期均值 131.02 万吨。因部分工

厂豆粕胀库还未缓解，及受台风“利奇马”影响，部分油厂紧急停机，油厂开机率意外下降，

全国各地油厂大豆压榨总量和压榨开机率（产能利用率）整体回落，未来两周开机率将小幅

回升。 

(4)基本面和差异，决定了油粕比价的回升 

学校即将开学，加上双节备货开始启动，油厂提货较好，而非洲猪瘟仍蔓延，近期江苏

不少区域也出现疫情，需求暂难有太大改善。国内大豆供给端受贸易争端影响持续的背景下，

这种油粕季节或周期性迥异的基本面差异，令买油抛粕基本面套利交易仍趋盛行。 

 

2.小结： 

中美经贸摩擦的持续、人民币汇率的贬值持续，决定了豆系菜系市场内强外弱走势，另

外，北美产量前景的高度不确定性限制了芝加哥跌势 
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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，脱离年内低位累计涨幅超过 19%后，6 月中下旬缺乏突破，重新陷入区间内震荡回落，850-950 是短期核心波

动区间。 

美豆周线震荡交投格局未变 
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  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2001 合约，上周我们强调，其价格或将重回强势波动区间 2700-2950，挑战近两个月区间高位，上试 3000-2950 点反压

区。当前报收年内最高收盘价，显示出强势多头格局特征。 

DCE 豆粕 3000 关口附近高位不稳陷入震荡 

 

 

 

  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）：美国晚播大豆的产量前景面临较大不确定性，预计美豆 860-880 区域承接盘踊跃，围绕天气和贸

易形势博弈，豆系季节性上涨波动趋向复杂，但总体重心上移趋势不变。 

短期展望（周度周期）：Profarmer 美国中西部作物巡查减产预期的结果，或令芝加哥涌现买兴热情，美国谷物进入关键生

长期，中美经贸磋商前景不明人民币汇率贬值趋势下，国内油粕将持续强于外盘。 

 2.操作建议 

豆粕 2930-2950、菜粕 2370-2400，据此停损继续博弈波段多单或突破性上涨。菜油引领三大油脂共振上涨，拓展年内新

高后震荡休整过程，维持择机增持趋势多单，继续跟随做多油粕比价。 

四、豆粕期权策略推荐 

为期四天的 Pro Farmer 美国作物巡查显示，主产区大豆结荚数量堪忧，其中：内布拉斯加大豆同比降幅 6.7%；印第安纳州降

幅 30%；伊利诺伊州下降 18-22%；爱荷华州降幅 10%左右，晚播大豆产量前景面临较大不确定性风险。中美经贸动向复杂多变，特

朗普辩护宣称自己是对华贸易战的“天选之子”，加拿大总理“对中国的外交和贸易争端中不退让”的表态，引发了国内豆系、

菜系市场的买兴热情。大连豆粕周核心波动区间 2850-2950 面临上行突破风险，突破看涨，维持此前期权策略，即尝试买入 3000

上方看涨期权，或卖出 2850 下方看跌期权。 
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