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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）年末市场利率抬升，商品走势分化持续 

特朗普税改通过，刺激工业品价格高位强势运行，有色金属表现靓丽。农产品供给充裕

库存压力限制价格表现，南美天气改善对价格形成短期打压，另，人民币近来大幅升值对进

口依赖型豆系商品价格不利。年末收官，市场利率大幅抬升，一度干扰市场，但商品走势持

续分化，保持工强农弱市场格局。 

（2）天气炒作降温，后续仍需关注天气变化 

2017 年的最后一周，巴西中部以及西部大部分区域将迎来充沛的降水。需要关注的是，

干旱天气趋势将在巴西东北部延续，总降雨量只是平时的 60%-80%，当前此区域干燥天气对

作物生长影响不大，但是在大豆开花季需要紧密留意天气趋势。 

巴西南部以及阿根廷大部分产区气温预计在 90 到 100 华氏度之间，温热的天气会持续到

2017 年末，同时在新年之前会产生 0.1-0.6 英寸降雨。从当前土壤湿度来看阿根廷的作物播

种以及生长状况不存在实质性担忧。关注的风险点在阿根廷天气始终处于中性状态高温还未

降低需持续关注后续变化。 

 (3) 国家临时存储菜籽油竞价销售交易发布公告 

国家粮食局粮食交易中心于 1 月 5 日计划拍卖菜油 5.72 万吨，包括 2011 年贵州 0.21、

2012 年湖北 0.03 贵州 0.42、2013 年江苏 0.5 安徽 0.5 河南 0.33 湖北 2.1 湖南 0.33 四川 0.7

贵州 0.6（单位：万吨）。春节前植物油迎需求旺季，但元旦前主要植物油现货价格阴跌不止，

供给压力释放，预计临储菜油抛售影响已不大，油脂低价反可能引发节前买兴热情。 

（4）半数美国对华出口大豆将受中国质检新规影响 

2017 年美国对中国装运的 473 船大豆里有一半含有 1%以上的杂质，因此无法满足新规

定里快速通关的杂质标准。这相当于美国对华出口大豆总量 2750 万吨的一半。该船运数据显

示，今年美国对中国出口的大豆有一半不符合 2018 年即将实施的新规定，这意味着美国对华

大豆出口面临新的障碍。更为严苛的质量规定生效后，美国大豆船货可能需要在中国港口进

行额外处理，以去除杂质。这可能导致成本提高，美国对华大豆销售下降。 

  （5）国内豆系库存概述 

截止 12 月 24 日当周，油厂开机率重新回升，且因饲料企业提货速度缓慢，令油厂豆粕

库存量继续增加，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 87.33 万吨，较上周的 77.1 万吨增加

10.23 万吨，增幅 13.26%，较去年同期 43.71 万吨增长 99.79%。当周豆粕未执行合同 583.38

万吨，较上周的 618.798 万吨减少 35.418 万吨，降幅 5.72%，但较去年同期 449.7 万吨增长

29.72%。未来两周油厂开机率依然较高，而买家提货积极性仍不高，预计下周豆粕库存继续

增长。国内豆油商业库存 164 万吨，较一周前历史高位削减 4 万吨，出现降库存动作。 
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2.小结 

人民币近来强劲的升值势头，增厚压榨企业利润，对油粕价格形成牵制。南美天气炒作降温，美豆重回震荡市，不利于农产

品价格表现。1801 庞大的仓单和库存压力下，豆油等主要油脂期货价格的抛压释放进入尾声，跌势收窄，粕价易于转入高位震荡，

关注 2018 年初国储菜油抛售成交情况，以及节前备货买需带动的修复性反弹。 

 

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，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，目前已转入下跌寻求区间下轨支持，波动区间下移至 930-980。 

美豆连续八周震荡整理后转入下跌 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

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，当前跌入区间下轨，跌穿 2800

后，区间有下移风险。 
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DCE 豆粕区间上轨承压回落 

 

 

 

  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）：美豆出口进度弱于往年对盘面有牵制，南美天气炒作暂歇，芝加哥大豆转入调整，价格缺少大规模

的突破的动力，更多时间为震荡市特征。 

短期展望（周度周期）：粕价转入高位震荡，后市仍关注南美天气影响；豆油 1801 合约在高库存和高仓单压力下跌入十年

前价格低位，预计进入交割月跌势收敛，国储菜油年初抛售，低价或引发买兴热情。 

2.操作建议 

粕类维持调整看跌的判断，仅天气炒作再次兴起方能促成多头行情。高库存压制油脂加速赶底至年内新低区域，短空思路

对待，逢大跌趋势空单适当主动减持。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

天气炒作推动豆粕期货挺进年内高价区后，多头市场因降雨而降温，价格仍囿于近一年以来旷日持久的震荡区间，当前价格

承压后区间内转入空头市场，震荡盘跌为主。这种判断在年末和年初没有变，豆粕期权交易策略，仍宜主要卖出区间高位的看涨

期权收取权利金。买权多单交易，需待拉尼娜天气炒作再次兴起，仅可待期货价格待突破性上涨后，方可积极买权多单，否则不

宜操作；中短期逢期价反弹做“看不涨”的期权操作策略。 
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