
 

投资有风险 理财请匹配 1 

 

     

 
 
【新纪元期货·策略周报】   

【2018 年 11 月 9 日】 

     

品种研究 
 
豆粕：贸易战动向牵动市场神经，注意防控价格波动风险 

 

 

王成强 

农产品分析师 

执业资格号：F0249002 

投资咨询证：Z0001565 

电 话：0516-83831127 

Email： Wangchengqiang 

@neweraqh.com.cn 

 

2009 年从业，从事粕类、油脂、畜

禽等农产品行业研究，善于从多维

度把握行情发展方向，注重剖析行

情主要驱动因子，曾系统接受大商

所期货学院分析师培训，常参与关

联产业调研。 

 

 

 

一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）重要风险事件接近尘埃落定 

11 月 6 号，美国 2018 年中期选举，现任美国总统特朗普所在的共和党并未保住原本独占

参众两院的优势，最终丢掉了众议院。所幸基于美国宪法对于参议院与众议院的权利划分，

共和党掌握参议院对特朗普继续目前的执行仍有利。9 日凌晨 3 点，美联储维持联邦基金利率

目标区间在 2.00%-2.25%不变，符合市场预期。预计将“进一步渐进式加息”。重申美国经济

前景所面临的风险“似乎大致平衡”，重申通胀保持在 2%附近，长期通胀预期几无波动。市场

关注 11 月底 12 月初 G20 峰会，中美元首会谈，旨在寻找缓解中美贸易战的机会。中美贸易

和解预期下，9 日杨洁篪将在华盛顿会见美国总统国家安全事务助理博尔顿，为两国元首阿根

廷会晤做有关准备工作。 

（2）USDA11 月供需报告市场做利空反馈 

USDA11 月供需报告数据显示，美豆收割面积 8830 万英亩（上月 8830，上年 8950），单产

52.1（预期 52.9，上月 53.1，上年 49.3），产量 46.00 亿蒲（预期 46.76，上月 46.90，上年

44.11），出口 19.00（上月 20.60，上年 21.29），压榨 20.80（上月 20.70，上年 20.55），期

末库存 9.55（预期 8.98，上月 8.85，上年 4.38）。美国农业部将美豆单产和产量分别下调 1.88%

和 1.92%，但更大幅度削减出口需求至 19 亿蒲，降幅 7.77%，导致库存锐增 7.91%，库存消费

比攀升至 23.25%，刷新历史之最。生产数据和出口需求数据均弱于预期，库存数据大幅高于

预期，冲击芝加哥豆系盘中下探但盘尾跌幅收窄。 

（3）关注中美贸易谈判和出口前景 

尽管库存上调幅度超出预期，但是在贸易战的背景下，市场对这一切都不会特別意外，

关注的焦点仍集中在中美贸易关系变化上。第二轮中美外交安全对话将于 9 日晚间在美国华

顿举行，密切关注中美关系释放的最新信号。如果没有最近进展，市场将耐心等待 11 月末 G20

峰会上习近平与特朗普预定举行的会晤。 

(4)短期供给充裕，国内库存高企 

据 Cofeed 最新调查，2018 年 11 月份国内各港口进口大豆预报到港 90 船 574.2 万吨。12

月份大豆到港预估维持 600 万吨，1 月份 530 万吨，较上周预估增 30 万吨，2 月 300 万吨。

后面大豆供应仍有缺口，但中国买家仍在继续寻购大豆，巴西和阿根廷油厂也还在转卖 12 月

船期大豆，后面2月份大豆到港量仍将继续上升。截止11月2日，国内豆油商业库存总量184.8

万吨，较上周同期的 185.77 万吨降 0.97 吨，降幅为 0.52%，较上个月同期 171.5 万吨增 13.3

万吨，增幅为 7.76%，较去年同期的 159 万吨增 25.8 万吨幅增 16.23%，五年同期均值 138.08

万吨。 

2.小结： 

重要的风险事件逐步尘埃落定，市场起伏加大，对于大豆系列品种，贸易战的动向和形

势，仍对盘面造成困扰，短期库存压力和金融动荡，对盘面有助跌作用。 
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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，期价跌入十年前价格低位，预计完成敲定收割季低点，800-900 区间震荡反复,关注底部抬升过程，短期 900

上方高价丌稳，价格修复性反弹高度受限。 

美豆低位价格丌稳，补空式反弹后震荡 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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DCE 豆粕周线跳升后测得 3500 上方高价丌稳，贸易战局势影响深刻，存在较大政策风险，高位震荡陷入休整，3150 未能持

稳，有重回 6 月份区间低位的风险。 

DCE 豆粕回升至近两年高价区，高价丌稳 

 

 

 

  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）：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，且存在低价圈儿反复震荡风险。 

短期展望（周度周期）：继续强调高库存压力和金融动荡市场环境中，价格抛压加大。主要油脂期价创年内新低，存在技术

跌势加深风险；双粕跌回年内箱体低位，破位不否系于中美贸易谈判结果，政策风险较大。 

2.操作建议 

贸易战因素，Y-P 价差 1100 之上建议兑现利润，注意贸易战新变数下价差收敛风险。油脂跌穿年内低价圈儿震荡区间，破

位跌势加深风险仍待释放，沽空为主。豆粕 3000-3050、菜粕 2280-2300，多空参考停损，注意中美和谈和粕价破位下行风险。 

四、豆粕期权策略推荐 

USDA11 月供需报告数据显示，美豆单产 52.1（预期 52.9，上月 53.1，上年 49.3），产量 46.00 亿蒲（预期 46.76，上月

46.90，上年 44.11），出口 19.00（上月 20.60，上年 21.29），期末库存 9.55（预期 8.98，上月 8.85，上年 4.38）。美豆单产和

产量分别下调1.88%和1.92%，但更大幅度削减出口需求至19亿蒲，降幅7.77%，导致库存锐增7.91%，库存消费比攀升至23.25%，

刷新历史之最。生产数据和出口需求数据均弱于预期，库存数据大幅高于预期，负面冲击粕类市场。但是在贸易战的背景下，市

场对这一切似乎没有特別意外，关注的焦点仍集中在中美贸易关系变化上。第二轮中美外交安全对话将于 9 日晚间在美国华顿丼

行，密切关注中美关系释放的最新信号。如果没有最近进展，市场将耐心等待 11 月末 G20 峰会上习近平不特朗普预定丼行的会

晤。基于以上分析，当前豆粕存在较大的政策风险，1 月合约 3050-3450 核心波动区间面临方向性选择，仅当中美和谈，价格方

能形成破位下跌机会，此时策略上买入区间低位看跌期权。在和谈未能敲定前，维持上述区间波动，则可尝试买入区间低位看涨

期权或卖出区间低位看跌期权。 
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