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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）中美贸易战及谈判牵动市场神经 

川普政府有关对中国 2000 亿美元商品加税的听证已在 9 月 6日结束，理论上可随时宣布

加税，但迄今并未宣布，12 日《华尔街日报》报道，美国财政部长姆努钦向中方团队发出邀

请，希望中方派出部级代表团在美国政府对华加征新一轮关税前与美方进行贸易谈判，地点

将在北京或者华盛顿，时间是“未来几周”。对此，中方表示欢迎，但特朗普随后在推特上表

示，美国没有与中国达成协议的压力，即便此前中国官员对美国发出的新一轮磋商邀请表示

欢迎，美国即将对中国更多商品征收关税，这一说辞为中美能否重启贸易谈判蒙上阴影，金

融市场情绪起伏较大。 

（2）东北早霜冻一度引发资金炒作 

9 日，内蒙古中东部、黑龙江、吉林、辽宁北部、河北西北部、山西北部等地的气温只有

个位数，尤其是内蒙古东北部、黑龙江西北部一带最低气温不足 0℃。哈尔滨、长春最低气温

也都在 5℃上下。部分区域较霜冻严重，影响了大豆的正常成熟，目前，大豆正处在鼓粒中后

期（R6.5 期），冻害造成大豆叶片受损严重。部分业内人士初步预估霜冻或导致一些区域大豆

减产达 15%左右。投机资金介入，当日豆一价格出现涨停，而后价格很快回归理性。 

（3）供需报告印证历史性丰产，利空出尽美豆跌势收窄 

USDA9 月供需报告数据显示，新季美豆单产 52.8（预期 52.2，上月 51.6，上年 49.1），

产量 46.93 亿蒲（预期 46.49，上月 45.86，上年 43.92），期末库存 8.45（预期 8.30，上月

7.85，上年 3.95），这印证了市场对于美豆新作单产、产量以及结转库存大幅调增的思路，这

也意味着美豆从 2013 年至 2018 年连续六年实现丰收，而由于市场已提前消化利空，再加上

报告前有报道称，美国政府提议与中国展开新一轮贸易磋商，芝加哥大豆在十年低位跌势收

窄陷入震荡。 

（4）库存状况 

截止 9 月 7 日，国内豆油商业库存总量 159.09 万吨，较上周同期的 162.75 万吨降 3.66

万吨，降幅为 2.25%，目前包装油备货还在继续，市场低位需求良好，特别是远月基差成交十

分可观； Cofeed 最新调查显示，大豆进口量 11 月预估在 590 万吨，12 月预估 560 万吨，明

年 1 月也仅仅只有 260 万吨。若中美贸易战或进一步升级，人民币贬值趋势难改，以及随着

巴西大豆产销季节接近尾声，或令 11 月至明年 1 月大豆供应趋紧，这可能会令远期市场供需

局面持续实质性改观。 

2.小结： 

在美豆实现连续六年历史性丰产的季节里，美国邀约中国做贸易谈判，时间可能在未来

数周，这是一个不同寻常的收割季，豆系市场的波动也常打破往年规律。中美贸易关系紧张，

国内豆系大涨；贸易关系缓和，国内豆系大跌，并均与芝加哥市场形成跷跷板效应。需注意

噪音干扰，缩短交易周期和削减头寸，注意价格震荡反复。 
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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  新纨元期货研究 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，期价跌入十年前价格低位，周线跌势收敛，续跌动能丌足，预计完成敲定收割季低点。 

美豆连续阴跌寻底技术条件恶劣 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纨元期货研究 

DCE 豆粕周线级别陷入震荡，3100 为关键支撑位，失守则波动重心下移至 2900-3100 区间，价格在该位附近维持震荡争夺。 
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DCE 豆粕关键位处弱势反抽 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纨元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：芝加哥大豆深跌至十年低位区，以计入美豆历史性丰产和贸易战悲观预期，跌临 800 美分存在超卖

风险，预计完成敲定收割季低点，转入季节性筑底。 

短期展望（周度周期）：USDA 利空报告敲定后，市场关切中美贸易谈判动态，豆系价格或表现为外强内弱走势。豆粕维持

在近两个月宽箱体内震荡，豆油维持在近一个月窄箱体内波动，缺乏方向突破机会。 

2.操作建议 

贸易战因素，Y-P 价差季节性扩大时间和空间均被拉长，1000 附近建议兑现利润。油粕震荡交投思路，其中，豆油波动区

间 5730-5930、豆粕波动区间 3000-3200。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

美中贸易战升级风险叠加美豆丰产预期，驱动芝加哥大豆维持弱势探底，未来几周，中美贸易谈判再次进入关键时间窗口，

芝加哥大豆止跌于 820，国内豆粕跌临 3000，贸易战成果决定近两个月豆粕波动区间的方向突破，大概率难以打破这种震荡均衡

状态。基于此，豆粕 1901 合约，可尝试卖出 3050 下方的看跌期权，卖出 3200 上方看涨期权，关注贸易战动向调整头寸和仓位。 
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