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油强粕弱，单边油脂波动或为亮点   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ USDA10月供需报告显示，新作美豆收割面积 8230万英亩（上月 8300

万英亩、上年 7500万英亩），单产 51.9蒲（预期 51.7蒲、上月 51.9

蒲、上年 47.4蒲），产量 42.68亿蒲（预期 42.92亿蒲、上月 43.13

亿蒲、上年 35.52亿蒲），出口 22.00亿蒲（上月 21.25 亿蒲、上年

16.76亿蒲），期末库存 2.90 亿蒲（预期 3.69亿蒲，上月 4.60亿蒲、

上年 5.75亿蒲）。美国大豆新季结转库存出现超预期的调降 37%，美

豆库存低于 3亿蒲，库存消费比 6.4%属近五年历史最低。供需平衡表

的大幅收缩，可能限制本收获季节美豆季节性调整下跌的空间。 

◆ 美国大豆收获季，产区天气正常，大豆收割迅速，目前为近 10年来次

高水平。而南美播种季，产区天气干旱，大豆播种迟缓，其中巴西为

近 10年播种最慢开局。两相博弈，市场角力向多头倾向，因美国大豆

出口销售进程或为史上最快，截止 10月中旬较去年同期增加 148%。 

◆ 截止 10月 27日，我国豆油港口库存为 112.4万吨，棕榈油港口库存

为 39.4万吨，两广福建地区油厂菜油总库存 4.31万吨，我国植物油

整体库存处于多年历史偏低状态。 

◆ 策略推荐： 

综合当前的货币金融环境、中美博弈关系、以及天气模型的转换和季

节性因素，我们对油粕市场 11月份，给出“油强粕弱”的结构性判断，并

着重推荐关注粕类季节性下跌压力释放后的多头机会，以及油脂突破性上

涨的多头机会。 

1、豆油、棕榈油在年内高价区震荡休整接近完成，预计将展开新高性

的突破上涨。豆油 7000-7200、棕榈油 6300-6500、菜油 9350-9550等区域

是油脂战略多单突破性买入区域，11月仍重点博弈多头配置。 

2、豆粕和菜粕核心波动区间分别上移至 3000-3300、2400-2600，11

月更大空间的波动，依赖于北美收割、南美播种天气市的演变，以及美国

大豆销售进度的形势，区间下端尝试布局多单。 

3、对冲策略上，南美播种季节天气市交易趋向温和，东南亚棕榈油季

节性趋向减产，市场结构上，11月份宜尝试多油空粕套利交易。 

   

王成强 

农产品分析师 

从业资格证：F0249002 

投资咨询证：Z0001565 

TEL：0516-83831127 

E-MAIL：wangchengqiang 

@neweraqh.com.cn 

 

  近期报告回顾 

 

粕价陷入震荡休整，南美播

种期天气改善（2020-10-23） 

 

粕强油弱，牛市波动氛围仍

浓（2020-10-16） 

 

双节长假周暴涨，利多因素

发酵（2020-10-09） 

 

季节性压力之下先抑后扬，

油 粕 牛 市 波 动 仍 可 期

（2020-09-25） 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、美豆供需平衡表存在收紧预期 

USDA10 月供需报告显示，美新豆播种面积 8310 万英亩（上月 8380 万英亩、上年 7610 万英亩），收割面积

8230 万英亩（上月 8300 万英亩、上年 7500 万英亩），单产 51.9 蒲（预期 51.7 蒲、上月 51.9 蒲、上年 47.4

蒲），产量 42.68 亿蒲（预期 42.92 亿蒲、上月 43.13亿蒲、上年 35.52 亿蒲），出口 22.00 亿蒲（上月 21.25

亿蒲、上年 16.76 亿蒲），压榨 21.80 亿蒲（上月 21.80 亿蒲、上年 21.65 亿蒲），期末库存 2.90 亿蒲（预期

3.69 亿蒲，上月 4.60 亿蒲、上年 5.75 亿蒲）。美新豆产量预估因收获面积下降而相应调降，新豆期初库存下

降 9%及出口预估大幅调高 3.5%，从而导致新季结转库存出现超预期的调降 37%，美豆库存低于 3 亿蒲，库存消

费比 6.4%属近五年历史最低，本次报告对豆系市场影响利多。而供需平衡表的大幅收缩，可能限制本收获季节

美豆季节性调整下跌的空间。 

表 1.美国大豆 10 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

二、两个核心关切：北美大豆的收割和巴西大豆播种进程 

美国收获季，产区天气正常，大豆收割迅速，目前为近 10年来次高，仅仅落后于 2015年。USDA数据

显示，截止到 10月 25日当周，美国大豆收割率 83%明显高于去年同期的 57%和五年均值 73%。而南美播种

季，产区天气干旱，大豆播种迟缓，其中巴西为近 10年播种最慢开局。IMEA数据，截至 10月 26日，巴西
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马特格罗索州(MT)2020/21年度大豆播种第六周，已播种 24.87%，前周为 8.19%，去年同期为 64.5%，五年

平均为 57.51%。巴西雨季迟来，农民抓紧时间播种，部分地区追赶速度较快。其中，巴拉那完成大豆播种

的 61%，临近追平去年同期（65%），五年均值 65.8%。尽管美豆收割进展顺利，但南美播种整体迟缓，两相

博弈，市场角力向多头倾向。 

USDA维持 2020/21年度阿根廷大豆产量 5350万吨不变，维持巴西大豆产量 1.33亿吨不变。但，10月

本是巴西传统雨季，却干旱持续了一个多月，延误该国大豆播种，其中最大的生产州马托格罗索 10月上旬

仅完成播种 3%，较去年同期低近 19个百分点，尽管尚无法对产量构成实质性威胁，但拉尼娜现象的强度似

乎还在加剧，增添了南美大豆产量的不确定性。这成为豆系、粕类多头交易的关键，USDA过于饱满的计入

了南美丰产的预期，后期存在下调风险。《油世界》数据显示，尽管预计南美 10月最后一周迎来更多降雨，

但土壤缺墒情况没有实质性转变。将巴西大豆产量下调 100万吨至 1.315亿吨，将阿根廷大豆产量下调 100

万吨至 5050万吨。 

 

图 1.美国大豆收割率近十年次高 图 2.巴西马托格罗索大豆播种进度迟缓 

  

资料来源：Wind 资料来源：IMEA 

 

表 2.四季度是美国关键的收获期和南美关键的种植季 
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资料来源：新纪元期货研究 

 

三、美国大豆出口销售形势预期较佳 

美豆新的销售年度从 9月开始，截止到 10月 15日，美豆出口销售 4534.9万吨，较去年同期增加 148%，

录得美豆销售年度最佳的开局。其中，对华出口销售 2492.2万吨，较去年同期增长 336%。美豆已经完成其

出口目标 5988万吨的 75.7%。中美第一阶段协议的执行和国内旺盛的需求，令美豆平衡表中总需求存在上

修潜力。另外，巴西货币异常贬值，导致上半年出口过度透支，在 2021年南美大豆上市前，巴西亦存在进

口需求，可能会令美豆有较大的议价能力。 

图 3.新的销售年度美豆出口异常旺盛 图 4.美豆对华出口销售旺盛 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图 5.美国周度出口检验量变动图 图 6.美豆对华出口检验量季节性放量 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

四、疫情威胁产出或令马来西亚棕榈油产出低于季节性 

疫情危机间接威胁东南亚棕榈油产出。马来西亚政府 10月 24日宣布，将原计划于 26日结束的沙巴州

“有条件行动管制令”延长至 11 月 9日，因该州创下自疫情暴发以来单日新增最高纪录，该州此前在 10

月 13日零时开始实施管制令。10月 20日前后，沙巴政府发布了新的疫情控制措施，将种植园和工厂限制

在一半产能，营业时间限制在早上 6点至下午 6点。棕榈油厂通常在 9月至 1月的生产旺季期间每天最长

工作 22小时，减少 12小时轮班可能导致大量棕果串积压。收获后不久未加工的棕果串可能腐烂，进一步

降低产量。沙巴州棕榈油产量约占马来西亚的 25%，这可能导致 10-11月的马棕产量低于季节性。 

MPOB数据显示，马来西亚 9月棕榈油产量为 186.9万吨（预期 196，上月 186，去年 184）；9月棕榈油

出口为 161万吨（预期 171，上月 158，去年 141）；9月棕榈油库存为 172.5万吨（预期 172，上月 170，

去年 245）。季节性来看，马来西亚产量处于历史较高水平，将在 10月份迎来季节性减产的拐点。马来西亚

月度棕榈油出口量位于历史平均水平，而库存规模处于历史偏低水平。全球棕榈油的生产形势来看，根据

USDA预计 2020年度全球棕榈油产量为 75百万吨，需求为 74.59百万吨，预测年度供需缺口为 0.41百万吨，

同比减少 0.95百万吨。全球棕榈油供需缺口连续三年收窄，利于价格表现。 

图 7.马来西亚棕榈油产量季节性波动图 图 8.马来西亚棕榈油出口需求形势图 

 
 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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图 9.马来西亚棕榈油处于历史低库存状态 图 10.全球棕榈油供需缺口持续收窄 

  
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

五、国内豆系油脂供需结构性变化 

1、国内油籽到港量及库存  

根据统计，1到 11月份，预计我国大豆进口累计 9094万吨，同比增 15%。单月进口量连续六个月创月

度同期进口历史新高，全年我国大豆进口量有望再次创出历史新高（超 2017年的水平）。1-9月份，我国油

菜籽累计进口 217万吨，同比增长 13%。截止 2020年 10月 29日，进口大豆港口库存为 7,927,590 吨，环

比减少 59,600吨。从季节性来看，进口大豆港口库存位于历史较高水平。 

图 11. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 12. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图 13. 国内菜籽进口逐月变动图 图 14. 国内菜油进口逐月变动图 
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资料来源：天下粮仓 资料来源：天下粮仓 

截止 2020年 10月 27日，我国豆油港口库存为 112.4万吨，位于历史较低水平。棕榈油港口库存为 39.4

万吨，亦位于历史较低水平。截至到10月23日，两广福建地区油厂菜籽油总库存4.31万吨，同比减少49.83%，

是历史较低水平。综合评估来看，尽管油籽大豆进口创历史新高势头不减，但我国植物油整体库存处于多

年历史偏低状态持续。 

图 15. 国内棕榈油库存处于历史偏低状态 图 16.两广及福建菜油总库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Cofeed 

 

图 17. 国内豆油库维持在偏低水平 图 18. 国内豆粕库存处于同期偏高水平 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

六、拉尼娜天气形势的衍变对大豆及粕类交易的意义 

2017/18年度的拉尼娜（从 2017年 10-2018年 3月，历时 6个月，强度弱中等），是距离我们最近的一

次拉尼娜年景。根据统计数据，大豆主产国生产将面临显著负面冲击，特别是阿根廷大豆的生产，过去三

十年里，大豆大的产量损失多与拉尼娜有关。USDA数据显示，17/18年度，阿根廷大豆产量 3780万吨，同

比下降 1720万吨，降幅 31%；2019/20 年度，虽然没有最终进展为拉尼娜，但进展过程中，亦对阿根廷的

产量也造成了些许冲击，2019/20 年度该国产量 4970万吨，同比上一年度 5530万吨下降 560万吨，降幅

10%。目前来看，绝大多数气象模型目前预测 10月份时形成中等强度的拉尼娜，可能持续到 2021年初。市

场对该气象模式较为敏感，南美大豆产量的潜在损失风险，将是南美生长季大豆粕类市场交易的关键。 

图 19. 拉尼娜年景负面冲击大豆主产国产量 图 20. 周度 NINO3.4指数满足拉尼娜条件或强化 

  

资料来源：新纪元期货研究 资料来源：Wind 

第二部分 技术图表分析 

 一、大宗商品指数技术图表分析 

CRB大宗商品价格指数，月线图谱已临近完成 c5熊市的尾部急跌，当前原油摆脱价格危机，带动商品

指数月线级别大周期止跌反弹，从历年美联储货币政策释放的信号意义看商品指数，敲定熊市重要低点的
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机会在不断被印证。近五个月振幅超过 50%，近四个月累计涨幅超过 20%进入技术牛市，9月份、10月份的

调整为次要趋势。 

图 21. CRB商品价格指数月线连涨后调整行情为次要波动 

 
 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

二、主要商品技术图表分析 

2019年大连豆粕价格指数敲定 2493点、2020年敲定 2661 点大区间底部，月线级别波动区间上移至

3000-3300。10月到 11月份是压力释放的传统季节，关注冲高后价格休整要求。 

图 22.DCE豆粕价格指数处于近两年价格高位区波动 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

大连豆油期货价格指数，经历年初 1到 4月份的连续暴跌后，敲定 5184历史低价后 5月份止跌，连续

六个月剧烈拉涨近 40%，已改写近七年高价。过去五年核心震荡区间 5000-7000，上行突破将开启新的上涨

空间，牛市波动有望延伸。 

图 23.关注 DCE豆油期货价格指数，大周期转入牛市波段机会增加 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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    综合当前的货币金融环境、中美博弈关系、以及天气模型的转换和季节性因素，我们对油粕市场 11月

份，给出“油强粕弱”的结构性判断，并着重推荐关注粕类季节性下跌压力释放后的多头机会，以及油脂

突破性上涨的多头机会。 

1、豆油、棕榈油在年内高价区震荡休整接近完成，预计将展开新高性的突破上涨。豆油 7000-7200、

棕榈油 6300-6500、菜油 9350-9550等区域是油脂战略多单突破性买入区域，11月仍重点博弈多头配置。 

2、豆粕和菜粕核心波动区间分别上移至 3000-3300、2400-2600，11月更大空间的波动，依赖于北美

收割、南美播种天气市的演变，以及美国大豆销售进度的形势，区间下端尝试布局多单。 

3、对冲策略上，南美播种季节天气市交易趋向温和，东南亚棕榈油季节性趋向减产，市场结构上，11

月份宜尝试多油空粕套利交易。 
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