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美豆播种进度迟缓，季节性恐慌上涨延续   豆类/油粕 

内容提要： 

 今年美国玉米的最终播种日期为 6月 5日，大豆是在 6月 20日，美国

中西部因过度降雨而遭遇创纪录延迟的播种进程（截止 5月末，美豆

播种进度 29%，五年均值 66%。美玉米播种 58%，五年均值 90%），美国农

民弃种的面积可能改写历史极值，威胁产出前景，或引发播种季天气

炒作在 6月延续。 

 6 月市场除烙有天气炒作印记外，大国博弈因素是看点。中美贸易、

科技等对抗博弈升级，宜关注能否在 6月 28 日大阪举行的 G20 峰会前

后出现转机，或提升市场波动。 

 

 USDA 在 5月报告中首次公布 2019/20 年度预测数据，其中，美新豆播

种面积 8460 万英亩（上年 8920），收割面积 8380 万英亩（上年 8810），

单产 49.5（上年 51.6），产量 41.50 亿蒲（上年 45.44），出口 19.50

（上年 17.75），压榨 21.15（上年 21.00），期末 9.70（预期 9.10，

上年 9.95）。美豆播种面积出现 5.15%的萎缩，线性单产水平下，美豆

仍面临较高的库存压力。6 月 11 日 USDA 供需报告可能调整谷物播种

面积和单产潜力，对价格有重要影响。  

 

 策略推荐：1、播种季天气威胁 VS 经贸摩擦，豆粕波动区间抬升至

2800-3300，波段多单操作。 

2、经济下行压力 VS农产品天气市特征，“农强工弱”为大宗商品市场

主要特征，多天气敏感性农产品品种、空经济金融敏感性工业品对冲

套作。 

3、北美天气威胁 VS东南亚棕油季节性增产，可适当博弈豆油棕榈油

价差扩大，波动区间 950-1100。 
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市场关注要点解读和前瞻 

 一、新季美豆播种或萎缩超过 5% 

USDA 在 5 月报告中首次公布 2019/20 年度预测数据，其中，美新豆播种面积 8460 万英亩（上年 8920），收

割面积 8380 万英亩（上年 8810），单产 49.5（上年 51.6），产量 41.50 亿蒲（上年 45.44），出口 19.50（上

年 17.75），压榨 21.15（上年 21.00），期末 9.70（预期 9.10，上年 9.95）。美豆播种面积出现 5.15%的萎缩，

线性单产水平下，美豆仍面临较高的库存压力。6 月 11 日 USDA 供需报告可能调整谷物播种面积和单产潜力，因

美国中西部遭遇创纪录的播种延迟。 

表 1. 美国大豆 5 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 

二、国内大豆系列整体库存压力不大 

据行业统计数据，2019 年 1 到 6 月份，我国大豆进口累计 4090 万吨，较去年同期缩减 8.8%或 400 万吨，截

止 5 月 24 日，国内豆油商业库存总量 144.54 万吨，较上个月同期 138.55 万吨增 5.99 万吨，增幅为 4.32%，较

去年同期的 131.5 万吨增 13.04 万吨增幅 9.92%。国内港口食用棕榈油库存总量 75.61 万吨，较上月同期的 77.92

万吨降 2.31 万吨，降 2.9%，较去年同期 63.5 万吨增 12.11 万吨，增幅 19.07%。豆油及棕榈油库存暂止升转降。 

图 1. 近年我国大豆进口逐月变动图 图 2. 近年我国豆油库存变动图 
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资料来源：Wind 资料来源：天下粮仓 

 

图 3. 我国沿海豆粕结转库存偏低 图 4. 我国棕榈油港口库存趋向下行 

  
资料来源：天下粮仓 资料来源：天下粮仓 

三、美国暴雨洪涝阻碍谷物春播，生产前景看淡推升价格 

美国农业部周二（5 月 28 日）发布的作物周报显示，美国大豆播种只完成了 29%，远远落后五年平均进度

66%。大豆出苗率为 11%，远远落后平均值 35%。美国玉米播种完成 58%，亦远远落后于五年均值 90%。玉米出苗

率 32%，远远落后于五年均值 69%。坏消息是，美国气象预报显示，未来 15 日美国中西部和大平原谷物带多数地

区的降雨量预计高于均值,仍将进一步推迟玉米和大豆播种。相对于玉米的无力回天，美国大豆播种仍存一线希

望,如果两周之内天气出现好转迹象，则大豆播种进度可能会迎头赶上往年水平，但这需要后期天气的非常配合。 

今年玉米的最终播种日期为 6 月 5 日，大豆是在 6 月 20 日，美国农业节目声称今年玉米的未播种面积可能

达到 1000 万英亩。在极端天气下，如果购买了保险的农民未能如期完成作物播种，他们将获得相应赔付，这一

晚播种将获得赔偿的权益即未播种面积。玉米的弃种补偿比例为保险金额的 50%，大豆为 60%。美国历史上玉米

弃种面积最高的年份为 2013 年，362 万英亩，而大豆弃种面积最高的年份为 2015 年，223 万英亩，今年美国农

民放弃播种的面积，可能会改写历史极值。 
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图 5. 美大豆播种进度远落后历史同期 图 6. 美玉米播种进度远落后历史同期 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

美国中西部遭遇创纪录的播种延迟，统计数据显示，1993,1995 以及 2013 年播种进度与今年较为相似。相

对应的，美豆及美玉米市场表现较为强劲。1993 年，美豆 4 月底最低 587，至 7 月底涨至 757，累计涨幅 29%；

1995 年 575，到 7 月底最高 661，累计涨幅 15%；2013 年 4 月 1546 最高到 1194，累计跌幅 23%；2019 年 5 月份

791 最低到近期高点 892，累计涨幅 13%；1993 年，美玉米 4 月底最低 227，至 7 月底涨至 261，累计涨幅 15%；

1995 年 248，到 7 月底最高 300，累计涨幅 21%；2013 年 4 月 679 最高到 471，累计跌幅 30%；2019 年 5 月份 343

最低到近期高点 438，累计涨幅近 28%。6 月是美豆播种收尾的时间窗口，播种的不确定性因素，料仍易于主导

期价。 

图 7. 豆粕低位波动率放大基差快速转正 

 

 

资料来源：卓创资讯 

四、东南亚棕榈油季节性增产压力仍在，天气威胁未实质发生影响 
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MPOB 供需报告显示，马来西亚 4 月棕榈油产量 164.93 万吨（预期 164，3 月 167，去年 4 月 155.83）；出

口 165.12 万吨（预期 164，3 月 162，去年 4 月 154.14）；4 月末棕榈油库存 272.94 万吨（预期 277，3 月末 292，

去年 4 月末 217.42）。 

图 8.马来西亚棕榈油处季节性增产周期 图 9.马来西亚棕榈油迎季节性去库存 

 

 

 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

4 月份，马来和印尼以外地区的整体需求量并未增长，尤其是作为棕榈油第一大消费国的印度地区的进口量

今年以来一直呈现逐月萎缩的状态。除此之外，棕榈油还面临欧盟未来将逐步停止在燃料中使用棕榈油的难题，

棕榈油暂无其他方向需求的增长。 

因目前全球油脂供应充裕，棕榈油处于增产周期，而南美大豆的上市使得豆油的供应也十分充裕，而从需求

来看增长并不十分明显，棕榈油作为替代产品，目前与豆油仍保持在合理价差水平，且目前的棕榈油也多为刚性

需求，想在食品上又进一步替代其他油脂的机会不大，而化工行业的整体需求增长也在不断放缓。且目前无其他

刺激消息，预计近期棕榈油市场仍将低位窄幅整理运行为主。 

表 2.东南亚棕榈油 4月产出形势表 

 

资料来源：Wind 

厄尔尼诺或致棕榈单产低于预期，实质性影响可能发生在 9或 10月份之后，当超出季节性减产的预期

出现，方能为价格带来持续正向反馈。 
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五、中美经贸摩擦升级仍是重要变量 

中美贸易战重新升级之后，人民币大幅贬值，离岸人民币贬值失守 6.93 关口，另外，因中国买家转向采购

南美大豆，目前南美大豆升贴水报价高企，截止 5 月 29 日，巴西大豆 6 月升贴水 CNF 报价 208N，较贸易战重新

升级的 5 月 6 日 137N 涨 71，大豆进口完税价在 3115 元/吨，较贸易战重新升级前的 5 月 6 日涨 293 元/吨。进

口成本大幅提升，提振粕价，而后期天气炒作放大了市场的反弹动能。 

6 月市场，仍烙有大国博弈和天气炒作的印记。贸易、科技、能源，粮食、军事等均是对抗博弈的方式，后

续需警惕天气炒作，并关注 6 月 28 日大阪举行的 G20 峰会前后中美磋商的动向。 

图 10. 美豆出口检验量累计值同比减 17% 图 11. 美豆出口至中国累计值同比减 76% 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

六、国内主要农产品期货月涨跌幅统计和 6 月预期 

 
图 12.DCE 豆一月涨跌幅度统计，6 月看涨几率高。 

 

图 13.DCE 豆粕月涨跌幅度统计，6 月看涨几率高。 
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图 14.DCE 豆油月涨跌幅度统计，6 月存在看涨几率。 

 

图 15.DCE 鸡蛋月涨跌幅统计，6 月看涨几率高。 

 

第三部分 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，月线图遭遇熊市反压，走势仍显疲弱，熊市下探存在反复。 

图 16.CRB 商品价格指数遭遇月线级别反压 
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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 

去年 10 月至今年 2月份，大连豆粕价格指数，连跌五个月为历史罕见，3月-4 月份，期价连续两个月

弱势反弹，上探反压位 2600 无功而返。5月份涨幅超过 13%创近两年最大单月涨幅，波动区间或上移至

2850-3300。 

图 17.DCE 豆粕价格指数波动重心持续下移 

 
 

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，熊市波动收窄，底部区间 5250-5800 震荡，属熊市磨底阶段，月线级别关注

布林下轨支持及上端熊市反压，维持震荡均衡市结构。 

图 18.关注 DCE 豆油期货价格熊市杀跌尾部风险释放进程 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

一、策略推荐 

1、播种季天气威胁 VS 经贸摩擦，豆粕波动区间抬升至 2800-3300，波段多单操作。 

2、经济下行压力 VS农产品天气市特征，“农强工弱”为大宗商品市场主要特征，多天气敏感性农产品

品种、空经济金融敏感性工业品对冲套作。 

3、北美天气威胁 VS东南亚棕油季节性增产，可适当博弈豆油棕榈油价差扩大，波动区间 950-1100。 

 

  

第四部分 4 月份主要交易策略推荐 
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