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 油粕  

豆粕：升至年内高位区，天气炒作热情持续 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美联储升息周，市场面临较大的波动风险 

中国央行官员表示，不能给予市场长期低利率预期，并提及

货币政策的国际协调，且央行打破单次续作整个月到期 MLF 的惯

例。随着美国加息和税改临近，市场对中国加息的预期升温，加

剧了年末商品市场的波动。美联储 12 月 12-13 日的利率决议周，

需特别注意价格波动风险。 

（2）阿根廷干旱仍在持续，对美豆和粕价形成支持 

据 MDA 气象服务公司 5 日发布的一份报告称，未来 6 到 10

天，阿根廷天气依然非常干燥，种植区预计不会出现降雨。报告

称，未来 10 天里阿根廷玉米和大豆种植带的土壤墒情将会下降。

拉尼娜现象可能会持续到 3 到 4 月份，这会增加南美大豆生产的

不确定性，豆系市场据此增持天气升水。 

(3) 进口大豆延误的忧虑，是此前交易的热点 
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央视引述不具名业内人士周末报道，在我国更改了转基因大

豆安全许可证的申请程序之后，本月大约 20 船、总计 110 万-

130 万吨的大豆进口可能被延误。国务院在 10 月下旬修改了转基

因作物的规定，改变了大豆进口的申请程序。因为许多压榨油厂

已经获得了安全证书，所以对 11 月进口的影响较小；12 月的情

况难以预测。这增加了国内供给的不确定性，也为粕类的上涨带

来支持。 

（4）供需报告周市场交易料趋向谨慎 

马来西亚棕榈油局（MPOB）将于 12 月 12 日公布 11 月棕

榈油供需数据。三大机构平均预估，11 月棕榈油产量料为 199.80

万吨，较上月 200.88 万吨降 0.54%，出口预估为 145.17 万吨，

较上月 154.87 万吨降 6.27%，期末库存预估为 247.83 万吨，较

上月 219.01 万吨增 13.16%。 
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   美国农业部（USDA）下周三即 12 月 13 日凌晨 1 点发布 12

月供需报告，市场主要关注南美产量前景和美豆出口前景，供需

报告周价格表现将趋向谨慎。 

（5）国内豆系库存概述 

国内豆油库存月初 168 万吨，为历史新高，棕榈油库存 48.6

万吨，维持趋势回升的趋势，豆粕库存 56.4 万吨，处于年内低

位，油粕这种库存变化，使得粕类反弹的动力偏大，而油脂价格

面临压力。 

2.小结 

宏观扰动和天气因素，成为左右近期豆系市场最重要的变

量。美联税改可能增加联储升息的频次，并带动中国升息的几率

增加，对商品交易情绪有抑制。南美阿根廷干旱问题推升粕价，

油脂价格受到极大打击，粕强油弱格局持续。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

主要市场和主要合约周表表现一览 

 



 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

         

 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，波动区间 970-1030，连续数周陷多空均衡震荡市

况，未见大规模突破性上涨迹象，维持震荡格局。近三个月的震

荡盘涨，尚不能突破 8 月份的跌幅，属于弱势反弹走势，注意高

位承压风险。 

图 1、CBOT 大豆周线连续七周开十字 K 线震荡 

 

资料来源：Wind 
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豆粕周线级别，核心波动区间维持在 2800-2900，区间上端

承压，是近一年以来的箱体阻力位，当前价格深入到区间上轨压

力，实现突破性上涨的基本条件尚未具备，多单注意了结。 

图 2、DCE 豆粕周线再上冲区间高位 

 

资料来源：Wind 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆出口进度弱于往年对盘面有牵

制，南美天气炒作对盘面有支持，震荡盘涨高度取决于拉尼娜天

气模式的演变。 

短期展望（周度周期）：12 月 13 日 USDA 供需报告和美联储

利率决议，将放大短期市场波动，注意价格在高位剧烈波动风

险。  

2.操作建议 
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粕类价格运行至年内高位区，波段多单注意获利了结；油脂

价格跌入下半年重要低位区，趋势空单下探逐步了结，等待博取

岁末油脂多头上涨行情。 

四、豆粕期权策略推荐 

长期以来，豆粕期权策略，我们主要围绕豆粕价格企稳止跌

及价格反弹来制定。而这两者又以企稳止跌为主，积极参与价格

反弹为辅，即卖出虚值看跌期权收取权利金为主策略，择机买入

看涨期权参与反弹赚取价差收益以辅助增加收益率。事实证明，

这种策略多数时间达到了积极的效果。 

随着拉尼娜天气炒作的兴起，短期期权买盘获利颇丰，注意

期货价格运抵至年内高位区价格压力，宜逐步了结持仓，后市关

注南美天气演变，仅可等待突破性上涨时机参与买权多单；短期

高位滞涨实现进一步突破性上涨的难度增加，则在期货价格年内

高位区，中短期做“看不涨”的期权操作策略，即卖出看涨期权。 
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