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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）南美减产已成定局 

继布宜诺斯艾利斯谷物交易所给出 3800 万吨的超低预估值后，罗萨里奥谷物交易所在最

新报告中将阿根廷大豆产量预估下修到了 3700 万吨，为 2003/2004 年度以来最低，相当于

较上年度减产 36%，减产幅度创近 40 年最高。USDA 预计，巴西大豆产量 1.15 亿吨，较去

年增加 90 万吨，创历史新高，较年初预测值增加 500 万吨，但巴西增产数量远远不能弥补阿

根廷减产数量（1780 万吨）。4 月中旬，巴西大豆收割完成 85%，阿根廷大豆收割完成 23.6%。 

（2）美国进入播种季关注播种进度 

USDA4 月 14 日发布报告，截止到 4 月 13 日，美国 18 个州的玉米播种率为 3%，去年

同期为 2%，2009 年至 2013 年四年平均水平为 6%。4 月下旬美国农业部也将发布大豆播种

进度。18 日美国中西部将开始新的降水天气，由于气温低迷，大湖区北部将表现为降雪，不

利土壤解冻，也将进一步滞后玉米春播，关注下周美豆播种进度对盘面的影响，预计美豆高

位震荡的局面暂时难破局。 

（3）中美贸易摩擦因数长期干扰盘面 

17 日，中国商务部发布 2018 年第 38 号公告，公布对原产于美国的进口高粱反倾销调查

的初步裁定。该初裁确定原产于美国的进口高粱存在倾销，国内高粱产业受到了实质损害，

且倾销与实质损害之间存在因果关系，并决定对原产于美国的进口高粱实施临时反倾销措施。

根据裁定，自 2018 年 4 月 18 日起，进口经营者在进口原产于美国的进口高粱时，应依据裁

定所确定的各公司保证金比率（178.6%）向中华人民共和国海关提供相应的保证金。这进一

步激起了中美贸易摩擦的担忧，一定程度上限制了国内豆系市场的跌势。 

（4）国内库存状况 

 根据 Cofeed 数据， 5 月份大豆到港最新预期 940 万吨，6 月份最新预期在 930 万吨，

7 月份最新预期 970 万吨。预计未来油厂开机率仍将居高不下，油粕市场供给充裕。截止 4

月 13 日，国内豆油商业库存总量 133.918 万吨，较上周同期的 137.623 万吨降 3.705 万吨，

降幅为 2.69%，较上个月同期 139.5 万吨降 5.582 万吨，降幅为 4%，较去年同期的 114.5

万吨增 19.418 万吨幅增 16.96%。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 78.51 万吨，较上周

的 82.6 万吨减少 4.09 万吨，降幅 5%，较去年同期 59.10 万吨增加 33%。当周国内沿海主要

地区油厂豆粕未执行合同 595.19 万吨，较上周的 611.58 万吨减少 16.39 万吨，降幅 3%，较

去年同期 457.11 万吨增幅 30%。 

2.小结： 

中东叙利亚地缘危机、中美贸易摩擦等，已经致全球金融市场陷入动荡之中，主要股

指有转入空头市场的趋势，主要商品调整压力加大。芝加哥大豆，市场计入了南美减产因素

后，开始转入交易北美播种进程，油粕调整季因贸易摩擦而表现抗跌。 
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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，连续数周上涨挺进 2016 年 6 月高价区，预计 1150-1200 存技术压制，维持短期震荡休整区间 1030-1080。 

美豆突破性上涨势在挺进 2016 年高价 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

豆粕周线级别，突破近一年以来的箱体阻力位（2900）后涨势加速，逼近 2016 年高价实现甚至超过了上涨目标，陷入高位

震荡休整行情之中。 

DCE 豆粕逼近 2016 高价后承压转入震荡休整 
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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）：市场从交易南美减产转向交易北美播种进度的博弈中来，另外，中美贸易摩擦因长期存在，国内豆

系市场价格面临重估。 

短期展望（周度周期）：3170-3300 高位振幅收窄，显示出平衡市特征，暂时缺少突破性的趋势波动条件。油脂跌入年内区

间下端支持位，短期反弹诉求趋强。 

2.操作建议 

因市场更多时间囿于数日以来形成的区间波动，箱体震荡思路宜缩短交易周期或观望为主，趋势持有 Y-P 价差扩大套利（当

前 804）。 

四、豆粕期权策略推荐 

国内豆粕期货 1809 合约，挺进 2016 年高价区止于 3400,近两个月是传统季节性调整时间窗口，预计高位盘跌以时间换取

空间。豆粕期权更多偏向平衡式的策略选择，或可尝试卖出 3400 上方看涨期权。 
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