
        多空交织，粕类短期回归震荡 

交易咨询业务资格：证监许可【2012】1091号

大越期货投资咨询部：王明伟
从业资格证号：F0283029

投资咨询资格证号：Z0010442
联系方式：0575-85226759

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。  

我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。



CONTENTS 
目 录

多空交织，粕类短期回归震荡
一.近期粕类探底回升

二.粕类基本面分析

三.粕类是否已经见底？

四.结论和策略



 豆菜粕9月后日K线走势

 



 豆菜粕近十年月K线走势

 



 美豆9月后日K线和近十年月K线走势

 



一.近期粕类探底回升

• 1.南美大豆丰产预期变数

• 2.中美关税战预期，中对加油菜籽反倾销调查

• 3.国内豆粕进入需求年底旺季。

         



1.巴西大豆半个月天气预报



1.巴西大豆半个月天气预报

      巴西中部地区普遍出现降雨，有利于大豆作物生长。

      作物影响：锋面将继续穿越巴西中部，给大豆开花提
供普遍的雨季阵雨和有利条件。

      巴西南部的阵雨将会非常有限，但到明年1月初，更多
的系统可能最终会带来分散性阵雨。



1.阿根廷大豆半个月天气预报



1.阿根廷大豆半个月天气预报

       阿根廷本周或出现普遍降雨，有利于大豆生长。

    上周初期，随着一股较弱的锋面穿过，只有间歇性阵
雨的出现，有更干燥和凉爽的天气。

    本周有更多的锋面经过，阵雨可能会更加普遍，有利
于大豆的生长。



2.美豆近期出口数据高于去年同期



2.菜籽进口到港12月高位回落。

• 9月初中国对加拿大油菜籽反倾销调查刺激短期油菜籽
进口，9月和11月进口油菜籽到港高于预期，12月高位
回落，来年1-2月预计维持较低位，3月再度增加。

• 菜粕需求冬季进入传统季节性淡季。



中国进口油菜籽进口和到港情况

     



二.粕类基本面分析

• 1.南美大豆丰产预期压制期现价格预期。

• 2.国内豆粕年底多空交织

• 3.菜粕尚处季节性弱势。



    USDA近半年月度供需报告

收割面积  单产
   产量
(亿蒲式耳）

期末库存陈豆出口  压榨
巴西大豆
（亿吨）

阿根廷大豆

2024.6 8560 52 44.5 4.55 18.25 24.25 1.53 0.50

2024.7 8510 52 44.35 4.35 18.25 24.25

2024.8 8630 53.2 45.89 5.6 18.5 24.25

2024.9 8630 53.2 45.86 5.5 18.5 24.25

2024.10 8630 53.1 45.82 5.5 18.5 24.25 1.69 0.51

2024.11 8630 51.7 44.61 4.7 18.25 24.1 1.69 0.51

2024.12 8630 51.7 44.61 4.7 18.25 24.1 1.69 0.52



2.国内豆粕年底多空交织

• 春节前豆粕期现价格压力不大

• 期货波动取决于南美大豆丰产落地情况

• 南美大豆产区天气和中美关税战变数



 进口大豆到港量12月小幅回升，整体波动不大



油厂大豆入榨量回升至高位，11月豆粕产量同比增多。
 



 油厂大豆库存维持偏高位，豆粕库存回落至低位。

 



国内中下游采购相对良好，提货量高位回落。

 



生猪存栏10-11月月度环比小幅波动。

 



3.菜粕尚处季节性弱势。

• 受中对加拿大油菜籽反倾销调查影响，国内菜籽和菜粕
提前累库。

• 菜粕需求进入季节性淡季。



 油厂菜籽库存维持历史高位，菜粕库存高位回落。

 



三.粕类是否已经见底？？

• 1.南美大豆产量尚有变数

• 2.政策影响（中美﹑中加）

• 3.粕类历史价格看已跌至底部或者接近底部

• 4.粕类春节前后或还有最后一跌



 豆菜粕近十年月K线走势

 



重要时间点

• 南美大豆收割上市（巴西1月阿根廷2月）

• 特朗普政府上台（1月20日后）

• 国内春节因素（1月28日）

• 新季美豆种植意向调查报告（3月30日）



四.结论和策略

• 豆粕短期反弹并不意味下跌趋势结束；

• 未来粕类走势主要驱动因素；

• 策略



未来粕类走势主要驱动因素

• 南美大豆生长和收割情况

• 特朗普政府上台后中美贸易关系变化

• 中国对加拿大油菜籽反倾销调查结果

• 进口大豆和菜籽到港和豆粕春节前后需求



美豆1000关口附近震荡偏弱

  



国内豆菜粕日K线9月后走势

  



  粕类期货期权策略

• 南美大豆丰产预期压制豆类期货盘面

• 国内菜粕05合约短中期强于豆粕05合约

          
期货期权单边 美豆期货1000附近震荡偏弱，豆粕2600附近震荡偏弱

期货 豆粕M2505合约短线2500至2700区间震荡，
菜粕RM2505合约2220至2420区间震荡，粕类中长线仍看多。

期权 中线卖出虚值看跌期权M2505-P-2500，RM2505-P-2100
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