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豆粕：供需报告周，市场波动趋于放大 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）年末美国大概率启动本轮升息周期第五次升息 

美联储 11 月 FOMC 货币政策决议，对美国经济的看法改善，暗

示 FOMC 将在 12 月份加息（发布 11 月决议声明之后，12 月加息概

率更加接近 90%）。美国通胀仍然令人失望，哪怕仍然存在中期内通

胀会回升至 2%的可能。特朗普计划 11 月 2 日宣布美联储主席人选

之际，FOMC 对 11 月决议声明并无持异议者。 

（2）11 月上旬豆系走势存在支持 

随着美国大豆收割的推进，南美迎来降雨均给予豆系市场压

力。但市场预期 11 月 10 日凌晨 1 点的 USDA 报告中单产的下调存在

期待，且巴西因薪资问题与政府谈判失败，巴西桑托斯港口海关将

于 11 月 1 日开始进行全面的无限期罢工，该港是拉丁美洲最大港

口，上述因素对豆系 11 月上旬走势带来提振。另外，11 月 8 日至

10 日特朗普访华，大宗贸易代表团陪同，一些了双边商贸合作因素

可能对短期价格带来影响，放大市场波动。 

(3)MPOB10 月棕榈油增产幅度预期较高，对豆棕价差短期有重

要影响 

西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，10 月前 25 天马

来西亚棕榈油产量比 9 月份同期增加 20.57%，单产增加 17.63%，出

油率增加 0.56%。相对比，10 月前 20 天马来西亚棕榈油产量比 9 月
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份同期增加 20.58%，单产增加 18.16%，出油率增加 0.46%。这种产

量增长规模，在历史同期的比较中属于较高的增长，关注市场价格

在高位的反馈，预计对短期豆棕走阔带来一定的契机。 

（4）国内豆系库存概述 

截止 11 月 01 日，国内豆油商业库存总量 158.4 万吨，出现缩

减迹象，预计去库存有望渐次展开；豆粕库存 59.6 万吨，为年内低

位，库存呈现趋势下行；棕榈油 44.9 万吨，缓慢恢复性增长。 

2.小结 

美豆敲定收割季低点，重心逐步抬升，国内豆油进入去库存阶

段，利于价格修复性反弹，豆粕库存降速加快，配合美豆企稳，价

格有望震荡攀升，关注 11 月供需报告后市场反馈，预计夯实美豆

低价圈，下游油粕品种维持季节性走强。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

主要市场和主要合约周表表现一览 
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2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，波段区间上移至 960-1020，季节性底部抬升，渐次

走出修复性上涨行情。 

图 1、CBOT 大豆周线走势震荡攀升 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，核心波动区间维持在 2800-2900，区间上端承

压，是近一年以来的箱体阻力位，实现突破性上涨的基本条件尚未

具备，维持价格转入震荡休整的几率增加。 

图 2、DCE 豆粕周线维持震荡走势 
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资料来源：Wind 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：市场关注美豆出口销售进度和南美播种

进展，芝加哥豆系圈定收割季底部价格重心上移。 

短期展望（周度周期）：维持油脂震荡盘涨的判断，豆棕价差收

敛至 400 点历史低位价差不稳，关注 MPOB、USDA 报告对该组价差的

影响，预计短期走阔。粕类高价松动趋向震荡整固。 

2.操作建议 

1801Y-P 价差快速收敛至 400 点，仅待美国大豆定产利空出尽

后，该组价差方能迎来拐点，短期套利可适当关注参与。油脂低位

震荡反复，逢下探单边参与做多为主。 

四、豆粕期权策略推荐 

此前策略主要围绕豆粕价格企稳止跌及价格反弹来制定。而这

两者又以企稳止跌为主，积极参与价格反弹为辅，即卖出虚值看跌

期权收取权利金为主策略，择机买入看涨期权参与反弹赚取价差收

益以辅助增加收益率。 

当前期货价格挺进至近两年高位区，2900-3000 区间短期难以

逾越，短期卖出区间高位的看涨期权的头寸可适当了结，关注 USDA
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报告对盘面的冲击，转入进一步卖出虚值看跌期权为主。 
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