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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）美元出现止跌，而大宗商品特别是主要工业品仍惯性走强 

美联储 6 月会议纪要，对缩表开启的时间和通胀率影响因素，

存在分歧，警告风险资产价格过高。美元指数经历 6 月下旬大跌

后，7 月初出现止跌和小幅反弹。主要大宗商品至 6 月中下旬以

来，出现轮动上涨，工业品涨势尤甚，而农产品在季末报告利空出

尽后，出现大规模补涨状态。 

（2）美国作物产区干旱因素，天气炒作预期对农产品价格形成

季节性支持 

美国作物进展周报显示，截至 2017 年 7 月 2 曰的一周，美国

土壤表层墒情短缺和非常短缺的比例为 32%，比前一周的 31%高

1%，去年同期为 33%。全国 48 个州土壤表层墒情过剩的比例为

8%，充足 60%，短缺 22%，非常短缺 10%。作为对比，上周墒情过剩

的比例为 10%，充足 59%，短缺 22%，非常短缺 9%。去年同期土壤

墒情过剩的比例为 6%，充足 61%，短缺 25%，非常短缺 8%。截止到

7 月 5 日当周，美豆生长优良率 64%，呈下滑态势，对豆系价格形

成季节性支持。 

（3）季度面积和库存报告利好，引发价格补空式暴涨 

USDA 报告显示，美国 6 月种植面积新作大豆 8951.3 万英亩

（去年终值 8343.3 万，3 月意向 8948.2 万，预期 8994.6 万）；截
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止 6 月 1 日大豆库存 9.63 亿蒲（去年同期 8.72 亿，预期 9.83

亿），美豆面积和库存皆不及预期，报告意外形成利多，叠加天气

炒作时间窗口，美豆及粕低位连阳出现大幅补空式反弹。 

（4） 国内豆系进口和库存概述 

据 cofeed 最新调查显示，2017 年 7 月份中国各港口大豆预报

到港 143 船 910.46 万吨，符合预期，高于 6月份实际到港的

854.63 万吨，因 7月 1日起增值税下降，令不少原 6月底到港的大

豆船推迟至 7 月初到港，7月预报到港较上年 7月的 776 万吨增长

17.31%。 

截至 6月 30 日，中国豆油商业库存总量 125.25 万吨，较上周

的 129.28 万吨降 4.03 万吨，降幅为 3.12%，较去年同期的 94 万吨

增 31.25 万吨，增幅 33.24%。因终端出货缓慢，令部分油厂豆粕胀

库停机，以及 7月 1日起增值税下降，不少油厂推迟大豆至 7月初

到港，大豆压榨开机率意外下降，且期货偏强，提振中下游提货积

极性，导致上周豆粕库存消化速度加快。 

（5）MPOB、USDA 报告发布周，助于价格低位波动 

7 月 10 日，MPOB 将发布马来西亚棕榈油供需数据。调查显
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   示，马来西亚 6月棕榈油产量将下降 2.1%至 162 万吨。出口预计下

降 8.2%至 138 万吨，库存增加 0.2%至 156 万吨。因斋月及开斋节

假期种植园工人休假等季节性因素，产量下滑，库存微增，处于低

位的棕榈油价格引为利好追随商品反弹之势，而出口下滑、潜在产

量恢复增长等利空因素，将限制棕榈油反弹高度，当前 Y-P 价差迅

速收窄至 582，将带来进一步参与扩大交易的套利契机。北京时间

7月 13 日周四凌晨，USDA 供需报告发布，市场将关注美豆单产水

平的变动，此前美豆单产维持在线性单产规模，若天气不能带来实

质性威胁，其单产潜力有抬升风险。 

2.小结 

美国季末面积报告和库存报告利空出尽之后，豆系市场交易关

注美国主产区天气变动。7月中旬 MPOB、USDA 两份报告，将对豆系

价格有重要交易指引意义。下旬将进入美豆关键生长期，市场将进

一步评估美豆单产潜力。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

表 1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，周线级别突破下降反压位，价格出现逆转，波动区

间上移至 1000-1100 的几率增加。 
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图 1、CBOT 大豆周线逆转翻多 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，突破低位核心波动区间 2600-2750，价格走势

将趋向上涨，有挺进年内高位波动区间的机会。 

图 2、DCE 豆粕周线波动区间上移 

 

资料来源：Wind 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 
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中期展望（月度周期）：美豆将进入 7、8月份关键生长期，市

场关注作物产区天气变化和单产前景，季节性看涨因素占据上风。 

短期展望（周度周期）：豆粕 2830-2850 区域上端价格不稳

定，豆油 6050-6100 近三个月高位区价格不稳，价格面临技术休

整，而突破将带来多头跟进机会。 

2.操作建议 

保守操作：增持 Y-P 价差，500-600 区域再度介入或增持。 

激进操作：粕类已跌入年内低位区域，博取天气升水，突破性

持稳上述阻力区方可参与多单。 

四、豆粕期权策略推荐 

此前，我们期权策略上强调， m1709 合约，2700 上端承压，

而 2600 下有支撑，当前处于天气敏感时间窗口，突破 2700 买权交

易将趋向活跃，而金融环境恶化，跌穿 2600 则卖权交易更趋活

跃。 

当前期货价格突破性持稳 2700，价格波动区间显著上移，天气

敏感期博取看涨期权多头策略较为可取，且低位做多波动率的策略

也得到了市场的回报。供需报告周，将进一步加大市场波动，短期

注意期货价格超买，带来的价格压力，短周期可适当博取卖出策

略。 
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