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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）9 月季末收官，重磅事件对金融市场影响深刻 

2018 年 9 月 17 日，美国政府宣布将于 9 月 24 日起，对原产于中国的 2000 亿美元商品加

征 10%的进口关税，并将于 2019 年 1 月 1 日将加征关税税率上调至 25%。美方一意孤行，导

致中美贸易摩擦继续升级。为捍卫自由贸易和多边体制，捍卫自身合法权益，中方不得不对

已公布的约 600 亿美元清单商品实施加征关税措施，对原产于美国的 5207 个税目、约 600 亿

美元商品，加征 10%或 5%的关税，自 2018 年 9 月 24 日 12 时 01 分起实施。另外，27 日凌晨

2 点，美联储 9 月利率决议或启动加息，是近三年升息周期中第八次加息，本月临近月末、季

末收官，市场波动存在较大不确定性波动风险。 

（2）东北早霜冻引发大豆减产 

9 月 9 日夜间至 10 日凌晨，我国北方地区出现大范围降温天气，特别是黑龙江西北部地

区出现了低温霜冻天气，对该区域大豆生长造成了一定影响。农业农村部监测结果表明，黑

龙江大豆低温霜冻面积约为 1478.5 万亩，约占全省种植面积的 29.9%；产量损失预计为 5.5

亿斤左右，约占全省总产的 4.45%。 

（3）收割进展顺利，丰产压力不断释放 

美国农业部发布的作物进展周度报告显示，上周美国大豆作物优良率改善。截止到 2018

年 9 月 16 日，美国 18 个大豆主产州的大豆落叶率为 53%，上周 31%，去年同期 38%，过去五

年同期均值 36%。美国大豆收获的比例为 6%，去年同期 4%，过去五年均值为 3%。大豆作物优

良率为 67%，一周前是 68%，去年同期为 59%。收割进展顺利，丰产压力在不断释放。 

（4）库存状况 

国内随着双节临近，买家备货意愿增加，提货速度加快，导致油厂豆粕库存因此持续下

降，截止 9 月 14 日当周国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 93.79 万吨，较上一周的 102.09

万吨再减 8.3 万吨，降幅逾 8%，同时油厂豆粕未执行合同量也在大幅下滑，截止 9 月 14 日当

周，国内沿海主要地区油厂豆粕未执行合同量 539.69 万吨，较上周的 606.84 万吨减少 67.15

吨，降幅逾 11%，这直接说明了下游市场看好远期行情，提货积极性也是因此提高，这也将促

使油厂积极挺价。国豆油商业库存总量 158.2 万吨，较上月同期的 160 万吨降 1.8 万吨，较

去年同期的 135.5 万吨增 22.7 万吨，5 年同期均值为 128.628 万吨。从供给来看，豆油 9 月

12 日临储拍卖暂停，若停拍则去库存化有望加速，且四季度进口豆源不确定性高。从需求来

看，油脂处于“双节”备货时间段，豆油库存开始下降。但不可忽视的是美报告中美豆新作

丰产的预期，后市大涨概率并不大。 

2.小结： 

在美豆实现连续六年历史性丰产的季节里，持续半年之久的中美贸易战仍未缓和，对美

豆出口前景蒙上阴影，而美豆非商业净空持仓规模处于历史同期之最，在利空出尽后趋向引

发补空式反弹，十年低位芝加哥大豆不稳，国内中期备货完毕后，油脂走势疲软，粕价陷入

震荡。 
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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，周线探底回升，预计完成敲定收割季低点，800-900 区间震荡反复。 

美豆低位价格丌稳，出现补空式反弹 

 

 

 

  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 豆粕关键位处出现反抽 

 

 

 

  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）：9 月 27 日凌晨 2 点，FOMC 利率决议或升息，29 日凌晨，USDA 谷物季度库存数据或显示供给宽

裕，美豆需求前景存忧，预计芝加哥大豆 800-900 区间缺乏方向突破，需求备货结束后，油脂延续弱势下探，粕价高位震荡。 

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，1100 附近建议兑现利润。豆粕波动区间 3100-3300，进入到区间

上端减持多单；节后油脂期价，年内低价或面临考验，波段沽空思路对待。 

 

四、豆粕期权策略推荐 

下周周四是美国升息时间，周五是美国农业部季度库存报告时间，随后进入十一假期，重要的货币政策和行业报告以及重要

的国内假期重叠，预计粕价面临较大丌确定性波动风险。因美国大豆收割进展顺利，实现六连丰问题丌大，且贸易战困扰长期存

在需求存隐忧，豆粕 3200-3300 高价难稳，可卖出该区间看涨期权；而 3000 关口是年内重要的箱体支持位，远期国内供给偏紧

的预期下，空头空间受到限，可卖出 3000-3100 看跌期权，主要参不大箱体震荡的平衡市策略。 
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