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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）贸易谈判临近，市场表现理性 

美国和中国将于 4 月 30 日恢复高等级贸易谈判，然后于 5 月 9 日展开进一步的谈判,清

除贸易障碍的结果，是否会在 5 月份出现，是市场持续关注的热点。但多轮谈判未有实质性

结果，美国谷物高库存因素不断打压市场价格，市场意识到，即便贸易摩擦缓和出口增加，

也难以有效让豆类等恢复供需平衡的转变，出口和需求迟缓库存高企，成为农产品市场心头

病。 

（2）美豆渐失出口时机，库存压力居高不下 

据美国农业部发布的数据显示，3 月份中国进口美国大豆 136 万吨，比 2 月份增加近两倍。

据美国农业部发布的周度出口销售报告显示，截至 4月 18 日的一周里，美国大豆出口销售数

量为 596,300 吨，比一周前高出 57%，不过比四周平均值低 15%。美国对华大豆出口最新统计，

对华销售总量同比减少 54.5%。当前南美大豆上市季节，美豆正失去出口时间窗口，库存同比

翻倍的压力挥之不去。 

 

（3）春播进度对价格的提振作用有限 

美国农业部本周表示，由于春季气候过于潮湿，截至 4 月 21 日，玉米播种进度仅完成了

6%，远远落后于近五年 12%的平均水平。大豆播种进度完成了 1%，也慢于预期。美国玉米和

大豆的播种进度慢于预期，增加后期减产风险，市场注意力转移至春播进度和天气，额外为

超跌市场价格带来提振。 

 

(4)油脂市场利空氛围浓重 

马来西亚榈油进入增产期，西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，4 月 1 日-20 日

马来西亚棕榈油产量比 3 月份同期增 0.94%，且出口需求也未达预期，市场担心月末库存不会

下滑。另外，4 月国内棕油到港量或高达 53-54 万吨，导致国内棕油库存也在回升，截止本周

一，全国港口食用棕榈油库存总量 75.5 万吨，较上周五 75.19 万吨增 0.4%， 较上月同期的

74.8 万吨增 0.7 万吨，增幅 0.9%，但国内豆棕价差不断收窄，限制棕榈油市场份额，当前整

体走货情量不大，均拖累油脂行情走势。因国内进口菜油利润高企，进口菜油正常卸货带来

油脂价格负向反馈。 

 

2.小结： 

大连豆油单周跌幅近 3%创年内之最，逼近十三年来低价；豆粕跌 1.95%收盘在近三年低

位，在美豆下破 900 不断改写新低的熊市下跌过程中，油粕重心持续下移，熊市格局出现深

化。美元指数突破近两年新高，大宗商品走势普遍受到抑制，外部风险资产交投氛围悲观。 
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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，年初以来测得 900-930 区域技术承压，震荡重心有

下移趋势。 

美豆周线级别 熊市波动区间下移 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

主力资金完成迁仓 1909 合约，下探至近三年低价区后， 持稳 2600-2630 反压区，方能演绎春季多头行情，当前测得上方

阻力，出现反复下探寻底走势。 

DCE 豆粕低价区震荡反复 
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  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等，对市场的影响减弱，美

国新季大豆播种形势成为市场核心关切，芝加哥大豆及油粕春季反弹行情或在酝酿开启。 

短期展望（周度周期）：南北美出口竞争的供给压力负面牵制盘面，油籽播种进程和天气形势尚未能带来转机。豆油

5400-5450 将形成反压，油脂跌势加速；豆粕或打破 2550-2650 核心波动区间，作出方向性选择。 

 2.操作建议 

豆粕 2550、菜粕 2150，是年内震荡均衡区下轨支持位，多空注意参考停损；豆油 5450、棕榈油 4550 是破位新低后熊市

重要反压，多空参考停损。 

四、豆粕期权策略推荐 

当前豆粕市场总体环境是国内非洲猪瘟频发遇上国际大豆供应压力，呈现出偏弱格局。非洲猪瘟还在蔓延，并且预计天气转

热后有增加趋势，中国对大豆和玉米等饲粮的需求可能进一步减少。南美大豆整体丰产，南北美出口竞争压力加剧，这甚至盖过

了美洲谷物播种进度迟滞对盘面的提振。另外，中美之间正加紧贸易磋商，前景较为乐观，或对后期大豆供应格局有所影响。综

上考虑，打破年内均衡区间（2550-2650），则可顺势买入区间下轨看跌期权；年内震荡均衡区间未打破前，卖出区间上轨看涨期

权。 
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