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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）经贸摩擦持续引发总需求忧虑 

5 月末，美国总统特朗普威胁对墨西哥进口征收关税，令人再度担心需求。计划对墨西哥

所有产品征收 5%关税，这可能引起墨西哥的报复措施，到 10 月份该关税将会上调到 25%。墨

西哥是美国玉米和小麦的头号进口国，也是美国大豆的第二大进口国。墨西哥每年进口约 1900

万吨玉米，大部分来自美国，南美玉米升水疲软，足以蚕食美国玉米在墨西哥市场的份额。

在春播遇洪涝的影响下，贸易摩擦影响需求限制了短期涨势。 

（2）关注中旬美谷物春播进展 

2019 年美国大豆播种面积和单产存在不确定性，美国农业部周一发布的作物周报显示，

美国大豆播种工作完成 39%，远远落后五年平均进度 79%。美国玉米播种 67%，远低于五年均

值 84%。截至 6 月 2 日，仍有 8200 万英亩的玉米和大豆待播，其中 3100 万英亩玉米和 5200

万英亩大豆。6 月 5 日和 20 日，分别是美国玉米和大豆最佳播种窗口期限，天气预报显示美

国中西部天气有改善迹象，气温回升为大豆种植带来契机，目前玉米种植窗口即将关闭，农

户将在接下来的时间抓紧播种大豆，受此影响，IEG Vantage 预计美国 2019 年大豆种植面积

料为 8503.7 万英亩，高于 USDA 在 3 月种植意向报告中的数据 8460 万英亩。6 月 11 日 USDA

供需报告对美国谷物播种面积和单产的调整，以及最新谷物播种进展，对盘面将影响深刻。 

（3）补空带来反弹，美豆投机性净空持仓规模仍大 

投机基金补空式反弹带来芝加哥谷物集体反弹，但净空规模仍大。从 2006 年以来的基金

持仓数据来看，美豆净多最高纪录出现在 2012 年 7 月，美国中西部创纪录干旱期，极端净多

持仓达到 25.29 万手。相对高位持仓量集中在 20 万手左右；基金持仓相对低位，净空最高纪

录出现在 2019 年 5 月，中美关系跌入谷底，南美丰产压力下，极端净持仓达到-16.88 万手。

相对低位持仓量集中在-11 万手左右。当前美豆净持仓-76983，基金净空规模仍偏大。 

(4)关注 6 月美 USDA 供需报告 

美国农业部将在下周二（6 月 11 日）发布 6 月份供需报告。市场预计这份报告可能显示

2018/19 年度美国大豆期末库存达到 10.40 亿蒲式耳，相比之下，美国农业部 5 月份的预测值

为 9.95 亿蒲式耳；预计 2019/20 年度美国大豆库存为 10.70 亿蒲式耳，美国农业部 5 月份预

测为 9.70 亿蒲式耳。目前市场关注的关键因素是 6 月份美国天气以及美国 2019 年大豆的最

终产量。 

2.小结： 

播种期天气炒作主导下，粕类创超半年以来新高，油脂低价区间止跌，国内大豆压榨利

润回升至年内高位。另外，中美贸易摩擦未见缓解，关系反在加紧，人民币汇率持续维持弱

势，提升了国内粕类多头买兴热情。 
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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，连跌四个月改写 2018 年秋季低点（812），800 下方低价不稳出现剧烈反弹，有望重回布林带大区间波动

（800-900），当前在布林中轨附近面临压力。 

美豆周线级别 低价剧烈反弹 

 
 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M1909 合约，从近三年低价区快速反弹，急涨四周后出现震荡，3000 上方高价不稳，关注震荡休整后趋势的延续。 

DCE 豆粕低价反弹幅度扩大 
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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）：美国谷物春播进展录得史上最慢，为面积单产双降埋下隐患，成为市场重要关切，另外，经贸摩擦

的升级损及需求的博弈，可能会成为本季的干扰。 

短期展望（周度周期）：美国玉米播种窗口关闭，大豆播种面积或有调增，关注 6 月供需报和中旬播种进度，博弈农产品季

节性反弹仍是主要方向。 

 2.操作建议 

过去一个月，大连豆粕累计涨幅近 500 点后出现折返行情，天气形势可能会引发短期获利抛盘打压，短空长多对待，波动

区间预计上移至 2800-3250。 

四、豆粕期权策略推荐 

美国谷物春播创造了历史最迟缓的纪录，2019 年美国大豆播种面积和单产存在不确定性，受此主导下，粕类创超半年以来新

高。另外，中美贸易摩擦未见缓解，关系反在加紧，人民币汇率持续维持弱势，提升了国内粕类多头买兴热情。6 月 USDA 供需报

告周，市场高位波动存在放大风险。短空长多思路，期权策略上，尝试买入 2800 下方看涨期权，卖出 3050 上方看跌期权。 
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