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一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）外部金融市场环境动荡，价格调整周期未见终结 

3 月 21 日，美股大跌，市场对特朗普一系列改革计划将会延后

的担忧，引发了金融市场的动荡。商品市场跌多涨少，国内房产调

控升级以及货币政策趋紧的预期，对主流工业品价格形成抑制，农

产品在供给过剩压力之下，呈现分化走势，重心小幅下移。 

（2）关注月末种植面积利空出尽 

4 月 1 日凌晨，USDA 将发布谷物种植面积报告和季度库存数

据。此前的二月论坛报告数据显示，2017/18 年度美豆农场平均价

格在 9.6 美元/蒲，美玉米农场平均价格 3.5 美元/蒲，两者比价为

2.743。论坛报告预测 2017/18 年度美豆种植面积在 8800 万英亩，

相比 16/17 年度的种植面积为 8343.3 万英亩，USDA 去年 11 月发布

的基线报告中预估的美豆种植面积为 8550万英亩。  

机构在不断上调美国大豆播种面积。美国田纳西州的私人分析

机构 Informa 经济公司发布的报告显示，2017 年美国大豆播种面积

将达到 8870 万英亩，高于该公司 1 月份预测的 8864.7 万英亩。据

美国经纪商和研究机构——艾伦代尔公司（Allendale）对农户进行

的调查结果显示，今年美国农户可能种植约 8880 万英亩大豆，比上

年增加 6.5%。  
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   2 月 23 日 USDA 二月论坛上的 47.9 蒲/英亩的趋势单产过于偏

低，而今年上半年国际大豆市场有可能会持续交易实际单产高于趋

势单产的逻辑，尤其是如果今年美豆主产区天气相对正常。按照

8800 万英亩的种植面积预估值，只要单产达到 49-50 蒲式耳/英

亩，就能轻松超过去年的 43.07 亿蒲产量。此外从全球大豆市场供

应来看，美国、巴西、阿根廷以及中国的整体大豆产量都在上升，

而伴随着南美新豆收获进度的持续推进，巨大产量转化为有效供应

的节奏仍是关键，总体而言全球大豆市场于多头不乐观，尤其是中

美贸易关系还时刻面临特朗普风险的背景下，但就短期而言需要关

注三月末 USDA 种植意向报告利空出尽风险。 

（3）南美丰产形势持续施压 

南美大豆产区天气形势依然良好，其中巴西大豆收割工作已经

完成近三分之二，产量有望创下历史最高水平，巴西植物油行业协

会（Abiove）预计本年度巴西大豆产量将达到 1.073 亿吨，高于 2

月份预测的 1.046 亿吨，其中大豆出口量预计达到 5980 万吨，比早

先预测值高出 110 万吨。巴西新豆收获上市，将蚕食今后美国大豆

的海外需求，这打压了美豆市场。另外，阿根廷大豆后期生长形势

良好，播种初期产量损失的幅度预期在缩减，也在增厚南美丰产的

形势。 

（4）国内市场基本面压力仍在释放 

截止 3 月 20 日，国内豆油商业库存总量 113.705 万吨左右，较

上周同期的 111.41 万吨增 2.295 万吨增幅为 2.06%，较上个月同期

的 110.37 万吨增 3.335 万吨增幅为 3.02%，较去年同期的 61.395

万吨增 52.31 万吨增 85.2%。豆油库存处于近年最高水准，基本面

压力较大。 

1 季度为养殖淡季，国内油厂大豆压榨量明显大于消耗量，令

目前国内油厂豆粕库存量较为充足，其中南方地区供应压力偏大，

截止 3 月 19 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 77.41 万吨，
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较上周的 72.98 万吨增加 4.43 万吨，增幅 6.07%，较去年同期

76.37 万吨增长 1.36%。按往年的情况来看，沿海豆粕在 70 万吨以

上，将面临一定供应压力，在 50 万吨以内处于供应偏紧局面，因

此，目前全国豆粕还处于有供应压力阶段。 

2.3 月第 4周 现货价格普跌 

表 1 主要地区现货维持小幅下跌状态 

 
数据来源：Wind 

3.小结 

特朗普交易的暂时熄火，以及国内房地产政策不断趋严，营造

出商品普跌的市场环境。农产品因季节性供给压力和消费淡季因

素，跌跌不休，仅玉米及玉米淀粉、鸡蛋等逆势小幅上扬，油粕价

格重心逐步下移，市场胶着等待月末利空报告。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

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，连阴下跌后，未见抵抗动
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作，其波动重心，有进入布林下轨运行的趋势，重心下移风险加

剧。 

图 1、CBOT大豆周线重心下移风险加剧 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，自 2月见高点以来，盘跌寻底态势未改，或寻

求 2750布林下轨支持位。 

图 2、DCE豆粕周线跌入区间下端 

 

资料来源：Wind 

DCE豆油，已对去年以来的牛市上涨幅度，作出 50%的下跌回

撤，比预期下跌幅度略深，近期反弹力度弱于预期，仍存在下探寻
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求支持，波动区间下移至 6200-6500。 

图 3、DCE豆油周线下跌轨道图 

 

资料来源：Wind 

三、观点与建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：南美丰产和美国大豆面积扩张的压力在

盘面持续释放，价格反复下探寻找春季低点。 

短期展望（周度周期）： USDA4 月 1日凌晨公布谷物播种面积

报告和季度库存数据，可能会加剧市场波动，预计价格持续下探，

市场等待利空出尽时刻的出现。 

2.操作建议 

保守操作：反弹乏力，空头市场不断深化，但油脂价格跌入

2016 年 8 到 10 月份价格低位区域，空单需注意减持锁定利润，注

意季末利空报告出尽效应下的超跌反弹风险。 

激进操作：油粕协同共振下跌，逢反弹波段偏短参与沽空。 
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