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一、基本面分析 

  １、行业信息综述 

（1）中美贸易磋商乐观预期主导金融市场 

2 月 14-15 日中美双方在北京举行了新一轮谈判，最终结果显示，双方在重要和困难的问

题上取得了新的进展。21-22 日，双方在华盛顿见面，据熟悉谈判的消息人士说法，美国和中

国原则上已经开始就贸易争端中最为棘手的议题研拟承诺纲要，这是贸易战开打七个月以来

最为重大的进展。基于贸易磋商的乐观预期主导全球金融市场，风险偏好普遍回升，农产品

表现为周内最差。 

（2）美国农民削减大豆种植面积的预期升温 

2 月 21-22 日，USDA 农业展望论坛将公布新年度作物展望。数据显示，2019 年春季玉米

种植面积料为 9,200 万英亩，高于去年的 8,910 万英亩；大豆种植面积将从 2018 年的 8,920

万英亩减少到 8,500 万英亩，也低于市场预期的 8610 万英亩的数值。美欲对欧汽车加税，作

为报复，欧洲则将减少液体天然气和大豆采购，加之中美贸易问题未见实质性解决，美国农

户春播削减大豆的预期升温。 

（3）中国将增加大豆种植以保供给 

2 月 19 日，我国发布中央一号文件，《中共中央国务院关于坚持农业农村优先发展做好“三

农”工作的若干意见》提出，要围绕“巩固、增强、提升、畅通”八字方针深化农业供给侧

结构性改革，稳定粮食产量，调整优化农业结构，实施重要农产品保障战略，保障重要农产

品有效供给。农业农村部印发 2019 年种植业工作要点，提升大豆和油料供给能力，力争全年

大豆和油料面积增加 500 万亩以上。按照黑龙江大豆 1.8 吨/公顷的大豆单产计算，新增大豆

供应量 60 万吨，相对中国庞大的年消费量来说冲击有限。 

 (4)南美天气炒作缺失，上市进度较快挤占美豆出口 

布宜诺斯谷物交易所称，近来炎热干燥的天气帮助稳定发生洪灾地区的状况，逾一般的

大豆已经过了结荚期，中部农业带的一些地区还有几周进行收割，87%的大豆作物生长状况良

好，维持大豆产量预估在 5,300 万吨。巴西大豆收割工作已经完成了 36%，比一周前提高 10%，

相比之下，上年同期为 17%，五年平均进度为 19%。上周大豆收获进度放慢，因为大部分地区

出现降雨，但总体收获进度较快挤占美豆出口，损失 500 万吨左右的生产规模对市场利多效

应递减。 

（5）春节假期因素开机不足， 

因为春节期间油厂开机率大降，油脂去库存进程将延续，且第一季度进口大豆到港同比

降近 20%，2 月份国内各港口进口大豆预报到港 63 船 399.4 万吨，3 月份初步预估 610 万吨，

本季度末大豆原料或趋紧，在春节后国内非洲猪瘟疫情增加的背景下，油厂趋向于挺油抛粕

的策略。 

2.小结： 

中美高频率的磋商、中国大豆的采购需求、南美和北美大豆上市的竞争以及非洲猪瘟疫

情的散点状持续扩散等，共同作用于盘面，油粕比价维持回升态势。 
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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，900-930 区域技术承压，出现区间震荡走势，仍缺乏

方向性突破动能。 

美豆周线级别高位震荡承压 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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豆粕 1905 合约，下探至近两到三年低价区后， 2600-2630 成为反弹的反压区，唯有持稳，方能进一步演绎春季多头行情，

当前处于下方百点内的弱势震荡，已持续五周时间，关注技术反压下的下行风险。 

DCE 豆粕区间低位反弹仍有承压表现 

 

 

 

  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、美国新季大豆播种面积萎

缩等为市场共同关切，美豆陷入震荡，油粕比价演绎持续回升行情。 

短期展望（周度周期）：市场持续评估中美贸易磋商的结果，乐观预期下风险偏好持续回升，大宗商品市场演绎工强农弱走

势，后市关切美豆新作种植大幅减少、中国的大豆采购计划等。国内粕价陷入年内低价区盘跌，油脂价格在年内高价圈盘跌休整，

缺乏方向性机会。 

2.操作建议 

豆粕 2600-2630、菜粕 2200-2230 成为重要反压区，仅持稳方可有转入趋势反弹的技术条件，否则存在持续盘跌风险。

三大油脂，进一步关注豆棕价差收敛套利，单边陷入震荡注意调整仓位。 

四、豆粕期权策略推荐 

中美高频率贸易磋商、中国大豆的采购需求、南美和北美大豆上市的竞争以及非洲猪瘟疫情的散点状持续扩散等，共同作用

于盘面，油粕比价维持回升态势。2 月 21-22 日，USDA 农业展望论坛上预计，美国大豆种植面积将从 2018 年的 8920 万英亩减少

到 8,500 万英亩，也低于市场预期的 8610 万英亩的数值，是历史上削减幅度较大的年景。豆粕 1905 合约，下探至近两到三年低

价区后， 2600-2630 成为反弹的反压区，唯有持稳，方能进一步演绎春季多头行情，当前处于 2500-2600 区间震荡，已持续五周

时间。国内豆粕期货持续震荡的预判下，豆粕期权策略上，我们强调，卖出区间低位看跌期权、区间高位看涨期权，震荡思路赢

取时间价值为主。 
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