
 

 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

 2017 年 6 月 8 日   

 新纪元期货研究所 策略周报  
  

 
 

 

 

 油粕  

豆粕:急跌后低位价格不稳，天气炒作外部因素存干扰 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）外部存在宏观不确定性，市场情绪起伏较大 

英国大选周，大选投票将决定是保守党候选人特雷莎还是工

党党魁科尔宾将主导英国脱欧进程，投票结果或将在北京时间 9

日 10:00-11:00 公布。另外欧洲央行的利率决议，美联储利率决

议分别在中上旬出炉，这些政治、货币政策因素，对市场风险偏

好带来抑制。 

（2）6 月供需报告发布，市场预计南美产量上调  

6 月 9 日周五夜间 USDA 将发布 6 月供需报告。市场预

计，巴西、阿根廷大豆产量将出现小幅上调，阿根廷大豆 5740

万吨（5 月 5700 万吨），巴西大豆 1.122 亿吨（5 月 1.116 亿

吨），美豆新作 17/18 年度产量 42.29 亿蒲（5 月 42.55 亿蒲），

库存 4.98 亿蒲（5 月 4.8 亿蒲）。 

（3）美豆播种进入尾声阶段，价格愈发敏感于天气 
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美国农业部发布的作物进展周度报告显示，截止到 2017 年

6 月 4 日，美国 18 个大豆主产州的大豆播种进度达到 83%，上

周 67%，去年同期 82%，过去五年同期均值 79%。截至周日，

美国大豆出苗率为 58%，上周 37%，去年同期 62%，过去五年

同期均值 59%。近期，美国大平原和中西部地区迎来干燥天

气，可能威胁农产品生长，这使得持续处于低位的农产品价格，

表现出一定抗跌性，频现补空式反抽。而截至 6 月 5 日周一，

巴西农户已经销售约 58%的 2016/17 年度产大豆，落后于上年

同期 76%的水平，因为农户继续囤积大豆，寄希望于大豆价格

反弹。庞大的供给压力和天气炒作博弈，可能限制豆系价格单边

运行。 

（4） 国内豆粕基本面供需概况简述 

终端饲料企业持续压低库存，且提货节奏也明显放慢，因而
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   造成国内油厂面临豆粕库存进一步增长及胀库水平，对于我国大

部分油厂而言，短期供应压力持续释放但尚未到压力最大时期，

而这一状态将持续至 6 月中下旬附近；而中国油厂榨利疲软以

及未来需求采购的恢复节奏，则成为大豆出口商目前最为关心的

问题，需求面短期暂无明显亮点，而美豆单边走势则较为关键，

尤其是目前接近历史记录的净空头寸背景下，一旦天气干扰推动

空平，则会给市场带来阶段反弹行情。 

表 1.主要地区农产品波幅收窄，涨跌各半 

 

2.小结 

欧洲美国货币政策以及英国大选政治事件，决定了 6 月中

上旬大类商品的宏观市况特征。国际大豆尽管供给充裕，南美存

大豆库存的堰塞湖，但进入农产品天气敏感的季节里，如此低价

的区间范围内，历史最大的投机沽空力量，也未能进一步打开更

深的下跌空间，农产品到了看空而无法做空的时间窗口。 需警

惕天气诱发补空式反弹。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 
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表 2 主要市场和主要合约周表表现一览 

 
 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，周线跌入年内低位区间，于布林带下轨价格止

跌，但陷入空头趋势，波动区间有下移倾向，关注周线反抽的反

压位。 

图 1、CBOT 大豆周线获得布林下轨支持 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，布林中轨遇阻后下探布林下轨一带，波动重

心显著下移，周线核心波动区间 2600-2800。 
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图 2、DCE 豆粕周线破位下探，波动区间下移 

 

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）：美豆播种进入尾声，市场焦点于北

美作物带天气形势，价格处数年低位区，抗跌性增强，易于诱发

补空式反弹。 

短期展望（周度周期）：豆粕止跌于 2600、菜粕止跌于

2176，年内低位抵抗反弹的高度，取决于美盘天气市炒作的持

续性，豆粕、菜粕价差 453，呈扩大走势，在外部风险冲击较多

的环境下，买入 M-RM 对冲交易不失为较佳的选择。 

2.操作建议 

保守操作：M-RM、Y-P 价差，6 月可积极参与扩大套利。 

激进操作：粕类已跌入年内低位区域，博取天气升水，做出
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交易者可逢下探轻仓试探多头。 

四、豆粕期权策略推荐 

因当前豆粕期价创年内新低，处于下跌通道，看跌期权隐含

波动率，显著高于看涨期权隐含波动率。持仓量最大的三个合约

分别为 m1709-c-3000,m1709-c2850,m1709-c-2900。成交量最

大的三个合约分别为 m1709-c-2850,m1709-p-2600,m1709-c-

2750，整体流动性水平仍待提高。 

6 月供需报告周来临，以美豆进入生长季存在天气扰动，6

月中上旬，可适当选择做多波动率的豆粕期权策略。另外，对于

搏取季节性天气升水行情的投资者，可短线择机买入 m1709-c-

2900，或卖出 m1709-p-2600。 
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