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油脂呈现牛市波动牵制粕价，油强粕弱   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上发表演讲，正式引入

“平均通胀目标”，为了寻求在一定时期内的通胀率的平均值达到 2%，

将允许通胀率在一段时间内向上走高。另外，中美履约第一阶段协议

增加美国谷物采购。这种货币政策和贸易环境，利于大宗商品和豆系

价格表现。 

◆ 9月开始南美进入播种季。巴西政府机构对该国大豆产量预估为 1.335

亿吨，USDA预估为 1.31亿吨，主流机构的预估区间多介于 1.30-1.36

亿吨不等，市场将计入历史性丰产预期，但下半年开始拉尼娜现象或

增添了南美生产的不确定性。另外，因上半年透支出口能力，巴西政

府取消大豆进口关税以抑制物价，反映该国谷物供需紧张形势。 

◆ USDA8 月供需报告，美国 2020/21 年度大豆单产预估为 53.3 蒲式耳/英亩

（7 月 49.8，去年 47.4），产量预估为 44.25 亿蒲式耳（7 月 41.35，去

年 35.52），大豆年末库存预估为 6.10 亿蒲式耳（7 月 4.25，去年 6.15）。

美豆单产大幅上调 7%超预期，刷新历史新高；美豆库存大幅上调 43.5%，

库存消费比从上月 9.78%回升至 13.72%，丰产数据疑似一步到位，出清豆

系沽空动能。 

◆ 我国 1到 8月份，大豆进口累计 6379万吨，同比增 13%或 740万吨。

预计全年我国大豆进口量有望再次重返 9500万吨，并创出历史新高

（2017年的水平）。截止 2020 年 08月 26日，进口大豆港口库存为 769

万吨，处于历史较高水平。 

◆ 策略推荐： 

1、宏观驱动，油脂金融属性放大市场波动。尽管东南亚棕榈油在 7-10

月份仍面临季节性增产带来的压力和挑战，但不会改变价格长期月线级别

反弹的总体趋势。更多时间宜战略性趋势多头配置三大油多头头寸。 

2、豆粕和菜粕核心波动区间分别为 2800-3000、2250-2450，更大空

间的波动，依赖于天气市的演变，以及中美经贸关系的进展等，区间

下端布局多单。 

3、对冲策略上，更多时间维持博取温和的油粕比价扩大套利。 

   

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 

弱势震荡休整，缺乏强有力

的趋势驱动力（2020-08-21） 

 

USDA 供需报告利空出尽,止

跌上涨（2020-08-14） 

 

USDA8 月供需报告周,或难改

油强粕弱格局（2020-08-07） 

 

豆油领涨白银领跌,疫情二

次 冲 击 负 面 干 扰 盘 面

（2020-07-30） 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、市场关注谷物关键生长季产量前景 

USDA8 月供需报告显示，美国 2020/21 年度大豆单产预估为 53.3 蒲式耳/英亩（预期 51.3，7 月 49.8，去年

47.4），收割面积为 8300 万英亩（7 月 8300，去年 7500)，产量预估为 44.25 亿蒲式耳（预期 42.74，7 月 41.35，

去年 35.52），大豆年末库存预估为 6.10 亿蒲式耳（预期 5.27，7 月 4.25，去年 6.15）。美豆单产大幅上调 7%

超预期，刷新历史新高；美豆库存大幅上调 43.5%，库存消费比从上月 9.78%回升至 13.72%，数据利空市场。这

是 USDA 历年来，8 月单产上调幅度最大的一次，且改写历史新高（2016 年 51.9），丰产利空的评估，有一步到

位之嫌，因此数据发布后，芝加哥大豆止跌 867 转升，美豆回升至 2 月份以来最高。美国中西部天气干燥和美豆

生长优良率出现下调趋势，增添了产量下修风险。Pro farmer 作物巡查显示，美豆单产预计 52.5 蒲/英亩，低

于 USDA 预期，美国作物产量存在修正的预期，为芝加哥市场带来季节性的表现。 

表 1.美国大豆 8 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

二、巴西临近播种，关注丰产预期和天气形势 

南美巴西，将于 9 月份开始新年度大豆播种，因植面积扩张，巴西政府机构对该国大豆产量预估为 1.335

亿吨，美国农业部的预估为 1.31 亿吨，主流机构的预估区间多介于 1.30-1.36亿吨不等，市场或将提前计
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入历史性丰产的预期，对芝加哥大豆有牵制，但今年拉尼娜迹象，却增添了大豆生产的不确定性，这与市

场当下高产量的预期形成鲜明对立。 

香港天文台在 8月声称，过去一个月左右的时间里，赤道中部和东部的海表温度保持正常或低于正常

水平。拉尼娜现象出现的概率相对来说越过了“中界限”。8月，各大气象预测机构分别表明了结果，其中，

NOAA、日本气象厅显示拉尼娜出现概率越过中界限为 60%，而澳大利亚气象局认为有 70%。这意味着，2020

年有概率发展出拉尼娜现象，可能为南美作物生产带来不确定性困扰。 

图 1.美豆生长优良率出现下调 图 2.周度 NINO3.4指数变动 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Weatherzone 

 

表 2. 九月大豆生长的季节性关切在于北美收获和巴西播种 

 

资料来源：新纪元期货研究 

三、东南亚产需形势变得对油脂价格有显著刺激 



 

 

投资有风险 理财请匹配 4 

中国期货市场 9 月投资报告 

 

4 

MPOB数据显示，截止 2020年 07月，MPOB报告显示，马来西亚棕榈油产量 1,807,748吨，环比减少 77,994

吨。季节性来看，产量处于高峰，8月预计基本持平 7月的水平，年内季节性产量的峰值时间窗口将在未来

两个月内关闭。截至 2020年 07月，马来西亚棕榈油出口 1,782,276吨，环比增加 72,524 吨，季节性来看，

马来西亚月度棕榈油出口量位于历史较高水平。马来西亚棕榈油库存 1,698,036吨，环比减少 200,295吨，

马来西亚棕榈油库存与出口比为 0.95，处于历史较低水平。 

 

图 3.马来西亚棕榈油产量临近季节性峰值时间窗 图 4.马来西亚棕榈油出口需求旺盛 

 
 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图 5.马来西亚棕榈油库存处于历史偏低水平 图 6.我国棕榈油月度进口数量变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

四、国内豆系油脂供需结构性变化 

1、国内油籽到港量及库存  
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根据统计，我国 1到 8月份，大豆进口累计 6379万吨，同比增 13%或 740万吨。照此进口速度，预计

全年我国大豆进口量有望再次重返 9500万吨，并创出历史新高（2017年的水平）。截止 2020年 08月 26日，

进口大豆港口库存为 769万吨。从季节性来看，我国进口大豆港口库存位于历史较高水平。 

图 7. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 8. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图 9. 油厂菜粕库存水平偏低 图 10. 国内进口菜籽库存水平偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

截止 2020年 08月 25日，豆油港口库存为 110.2万吨，较去年同期低 7万吨；棕榈油港口库存为 35.2

万吨，较去年同期低 27 万吨；菜油库存 5.3 万吨,较去年同期低 7.4 万吨。我国油脂整体库存水平处于历

史偏低状态。 

图 11. 国内棕榈油库存处于历史偏低状态 图 12.国内菜油库存处于历史偏低水平 
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资料来源：Wind 资料来源：Cofeed 

 

图 13. 国内豆油库存变动图 图 14. 国内豆粕库存变动图 

  

资料来源：Wind 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

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。 

图 15. CRB商品价格指数月线止跌连续 4个月回升进入技术牛市 
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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 

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，月线级别承压 3000-3030。

当前处于季节性回升的多头有利势态之中，或将重新反复冲击上端反压区。 

图 16.DCE豆粕价格指数处于价格谷底波动 

 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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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

上涨四个月临近进入技术牛市，预计将挺进近三年高价区即 6500-7000区域。 

图 17.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 

 

    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 9月

份走势给予多头积极评价。 

1、宏观驱动，油脂金融属性放大市场波动。尽管东南亚棕榈油在 7-10月份仍面临季节性增产带来的

压力和挑战，但不会改变价格长期月线级别反弹的总体趋势。更多时间宜战略性趋势多头配置三大油多头

头寸。 

2、豆粕和菜粕核心波动区间分别为 2800-3000、2250-2450，更大空间的波动，依赖于天气市的演变，

以及中美经贸关系的进展等，区间下端布局多单。 

3、对冲策略上，更多时间维持博取温和的油粕比价扩大套利。 

第三部分 9 月主要交易策略推荐 
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