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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）美国退出伊核协议，国际油价飙涨溢出性影响显著 

美国退出伊核协议，增加中东地区战争风险，国际原油价格飙升至近四年高位，Wti 原油

持稳 70 关口。这盖过了强势美元的负面冲击。此前植物油价格长期低迷，强势原油的溢出性

支持棕榈油等低位反弹幅度加大，油粕比价迅速从十年来低位回升，粕价表现受到抑制。 

（2）USDA5 月新季供需报告惹关注 

USDA5 月供需报告发布在即（周五凌晨），在新季谷物供需报告发布前，市场交投趋向

谨慎。市场预期美国陈作大豆库存期末库存为 5.41 亿蒲式耳，上月 5.5 亿蒲；全球陈作大豆

年末库存为 8,990 万吨，上月值为 9080 万吨。新作大豆库存将达到 5.35 亿蒲。阿根廷大豆

产量 3869 万吨（上月 4000 万吨）、巴西产量 11624 万吨（上月 11500 万吨）。当前美豆播

种进度追平五年均值，天气炒作尚未兴起，中美贸易谈判乐观情绪限制了美豆跌势，千点关

口处抵抗性反弹动作明显，这种判断一直延续，等待 USDA 报告敲定后，走势或趋向明朗。

截至 2018 年 5 月 6 日当周，美国大豆种植率为 15％，高于预期的 14%，前一周为 5%，去

年同期为 13%，五年均值为 13%。短期暂不支持市场过度增持天气升水。 

（3）南美主产国汇率骤然贬值对市场有冲击 

随着美元的走高，部分新兴市场货币遭到抛售，受影响最严重货币的是阿根廷比索。在

过去一周多时间里，阿根廷央行在八天内三次加息，将基准利率从 27.25%提升至 40%。但

截至当地时间上周五，阿根廷比索对美元汇率仍比一周前低 6%。今年以来阿根廷比索兑美元

已累计下挫 20%以上。巴西雷亚尔也在进一个月贬值近 6%，这促进了农户出售大豆的积极

性，南美大豆升贴水走低，对国际大豆价格形成抑制作用。 

（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 1000 万吨。据天下粮仓网，截止 5 月 4 日当周，国内豆油商业库存总量 130.68

万吨，较上周同期的 129.75 万吨增 0.93 万吨，增幅为 0.72%，较上个月同期 137.2 万吨降

6.52 万吨，降幅为 4.75%，较去年同期的 115.3 万吨增 15.38 万吨幅增 13.34%，五年均值

则是在 94.4866 万吨。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 121.58 万吨 ，较上周的 106.87

万吨增加 14.71 万吨，增幅 13.76%，并较去年同期 83.39 万吨增加 45.78%。当周，国内沿

海主要地区油厂豆粕未执行合同量 632.43 万吨，较上周的 538.27 万吨增加 94.16 万吨，增

幅 17.49%，较去年同期 483 万吨增幅 30.93%。 

2.小结： 

一方面，国内加大力度鼓励东北产区大豆播种扩张，另一方面，中美贸易谈判面临有

利转机，且巴西汇率骤贬极大降低远期大豆进口成本，这对豆一、豆二价格带来较大压力，

市场多玉米空大豆套作交易盛行。国内生猪养殖深度亏损影响存栏量，近日南方暴雨连连令

水产需求启动延迟，豆粕出货因此迟滞，市场注意力转移国内需求，对粕价表现不利。仅国

际原油大涨，正面溢出支持三大油脂修复反弹。 
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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，周线跌近布林中轨支持位，仍囿于 1010-1080 波动区间，仅破位后波动区间下移至 950-1000。预计维持震荡

走势，千点关口支撑显著。 

美豆陷入震荡难觅突破 
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  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，实现 3400 上涨目标后转入震荡调整，支撑位 2900。 

DCE 豆粕逼近 2016 高价后承压转入震荡休整 

 

 

 

  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，干扰豆

系价格波动。 

短期展望（周度周期）：油脂跌入年内区间下端支持位，维持区间内的反弹行情，国际原油溢出性支持放大市场波动。粕价

盘跌重心下移寻求支撑，走势延续弱势。 

2.操作建议 

双粕价格下跌脱离四月高点 200-300 点，短期 60 日均价处有抵抗性反弹动作，短多而不恋战，天气市未能兴起前仍存下探

风险；国际原油激烈上涨更利于棕榈油表现， Y-P 价差回落至 750,因该组价差仍处于季节性扩大周期，收敛难以持续，700-750

区域尝试增持配置。 

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，我国南方暴雨影响粕类需求，叠加国际原油暴涨引发油粕套利因素，粕价弱势超预期。在天气市未有兴起前，豆粕盘跌寻

求低点，尝试卖出豆粕平值看涨期权。 
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