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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）美国经济遭遇下调，联储利率决议鸽派 

中美经贸高级别磋商将于近期分别在北京和华盛顿举行。双方商定，莱特希泽、姆努钦

将于 3 月 28 日至 29 日应邀访华，在北京举行第八轮中美经贸高级别磋商。刘鹤副总理将于 4

月初应邀访美，在华盛顿举行第九轮中美经贸高级别磋商。市场的焦点将再次转移到贸易问

题上。      

美联储 3 月利率决议维持利率水平不变，预计今年全年不加息，明年加息 1 次，以及计

划于今年 9 月结束缩表 QT，鸽的程度超过市场预期。美国经济遭遇下调，长期预期转入看衰，

引发市场动荡。 

（2）3 月 USDA 种植面积报告备受瞩目 

商品经济及分析公司 Allendale Inc 基于 2 月末 3 月初的调查显示，美国 2019 年大豆种

植面积料为 8426.3 万英亩，低于 USDA 最新预估的 8500 万英亩及去年的 8919.6 万英亩；玉

米种植面积料为 9147.5 万英亩，低于 USDA 最新预估的 9200 万英亩，但高于去年的 8912.9

万英亩。关注美豆 3 月种植意向面积，对于美豆播种面积，前期机构预计主要在 8420-8550

之间，FCSTONE 预估美豆新作种植面积 8770 万英亩高于市场平均预期。 

（3）美国主产区洪涝严重引发播种忧虑 

美国中西部出现大洪水，农户受灾严重。创纪录的大洪水席卷爱荷华州、内布拉斯加州、

南达科他州和其他几个州的农业区。仅在内布拉斯加州，农作物和牲畜的受灾损失估计就接

近 10 亿美元。由于还可能发生更多的洪水，因此该地区的损失可能大幅增加。随着河流水位

上升，溢出堤坝和淹没城镇，农户只能无助地看着洪水淹没农田和仓库。美国农业部的数据

显示，截至 12 月 1 日，受灾地区包括南达科他州、内布拉斯加州、堪萨斯州、明尼苏达州、

爱荷华州、密苏里州、威斯康辛州和伊利诺伊州，这些地区的农户在农场贮存 67.5 亿蒲式耳

的玉米、大豆和小麦，占到美国供应总量的 38%。 

 (4)国内大豆供给恢复到季节性的常量水平 

南美大豆榨利较为良好，令中国买家持续购入南美大豆，叠加前期美豆买船的陆续到港，

后续国内进口大豆到港总量将增加，据 Cofeed 调查统计，3月份预报到港 106 船 671.1 万吨，

高于此前预期的 600 万吨，4 月份最新预估在 850 万吨。与此同时，农业农村部 3 月 21 日晚

间通报，重庆市石柱县一养殖户发生非洲猪瘟疫情，是重庆市时隔 90 余天后、2 处疫区全部

解除封锁后再次发生非洲猪瘟疫情，是全国 28 个省份先后发生的第 114 起非洲猪瘟疫情，饲

料养殖需求存在隐忧。 

2.小结： 

特朗普称，美国可能长时间维持对中国产品的关税，中美新一轮贸易磋商仍存在变数。

而 3 月末，美国农业部季末面积库存数据，以及春播洪涝形势发展，可能会为持续震荡的市

场提供方向指引。尽管非瘟仍存养殖仍待恢复，但这并不妨碍市场低位补空式反弹。 
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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，自从去年秋季敲定 812 低点以来，趋势反弹四个月有余，900-930 区域技术承压，出现区间震荡走势，尽管一

度击穿 900 关口，但仍缺乏方向性突破动能，维系布林上轨区间波动。 

美豆周线级别 区间波动难觅趋势 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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豆粕 1905 合约，下探至近三年低价区后， 2600-2630 成为反弹的反压区，唯有持稳，方能进一步演绎春季多头行情，当前

处于下方百点内的弱势震荡，已持续九周时间，跌势有收敛和反弹迹象，关注上攻反压区的表现。 

DCE 豆粕区间低位跌势有收窄迹象 

 

 

 

  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）：中美贸易磋商、持续发展的非洲猪瘟疫情、南美大豆上市与北美的竞争、美国新季大豆播种面积萎

缩等为市场共同关切，美豆及粕价陷入震荡，缺乏趋势的突破。 

短期展望（周度周期）：菜系油粕显著强于豆系，近日市场传言华东到港的菜油船作退运处理，带动菜系油粕盘面剧烈走强，

消息市对行情带来干扰。季末收官，关注贸易磋商和面积报告对盘面的冲击，行情波动具有短期化，预计有持续的粕强油弱季节

性转换。 

 2.操作建议 

豆粕 2600-2630、菜粕 2200-2230 成为重要反压区，仅持稳方可有转入趋势反弹的技术条件，关注多头契机；棕榈油重

回熊市低点，4400 附近震荡反复，关注修复性反弹，套利方面，菜豆价差快速趋向扩大，关注菜系进口遇阻形势对盘面的持续影

响。 

四、豆粕期权策略推荐 

关注美国 3 月季末种植意向面积。对于美豆播种面积，前期机构预计主要在 8420-8550 万英亩之间，可能出现近十年以来最

大幅度削减，春播因素可能敲定美豆春季低点。另外，美国中西部创纪录的大洪水席卷爱荷华州、内布拉斯加州、南达科他州和

其他几个州的农业区，威胁美国三大谷物贮存总供应量的 38%，并可能威胁谷物播种。尽管存在中美贸易磋商和非瘟疫情等因素干

扰项，这并不妨碍芝加哥大豆技术回稳诉求。豆粕 1905 合约，下探至近两到三年低价区后， 2600-2630 成为反弹的反压区，唯有

持稳，方能进一步演绎春季多头行情，当前处于 2500-2600 区间震荡，已持续九周时间。豆粕期权策略上，不断尝试择机卖出 2550

下方看跌期权、尝试买入 2600 上方看涨期权。 
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