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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）中美第一阶段协议预期良好，风险出清 

中美达成第一阶段贸易协议后，中国承诺将会提高采购美国农产品，市场高度希望中国

将会加快大豆进口，且特朗普周二表示中美两国将很快签署第一阶段贸易协定。年末风险因

素出清，中美经贸磋商利好消息推高市场乐观情绪，经历盘跌休整后，多数工业品形成普涨，

油脂涨势加速，而粕价持续低迷。 

（2）棕榈油成为油粕市场结构的关键 

由于马来西亚及印尼今年初降雨量低，且减少使用肥料，棕榈油产量在 2020 年上半年将

下降，据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据显示，2019 年 12 月 1-20 日，马来西亚毛

棕榈油产量环比降 16.38%，产量降幅大于此前的预期 12-15%。尽管马来西亚棕榈油出口量较

上月同期下降 9.6%至 12.8%，但产量削减带来的利多效应，远盖过出口下滑的影响。另有传

闻印度采购 10 万吨棕榈油，而马来西亚政府计划在明年 2 月之前，在交通运输业实施 B20生

物柴油计划。与此同时，印尼则在 23 日推出了含 30%棕榈油燃料的生物柴油，是全球强制融

入最高棕榈油成份的混合燃料，为了保障 B30 的顺利实施，印尼贸易部发布消息称，因当前

棕榈油价已经高于 729.72 美元/吨的基准价，印尼将于 2020年 1 月起征收 50 美元/吨棕榈油

出口关税。上市利多因素发酵，促成油脂板块的加速上涨，对粕价形成显著牵制。 

（3）国内油粕现货市场综述 

目前有迹象显示中国已经开始陆续采购美豆，港口大豆库存也在回升，随着豆粕节前备

货的展开，未来两周油厂大豆压榨量或将升至近 190 万吨，部分资金减仓锁定获利，对豆油

市场形成利空制约，一度引发价格高位的休整。春节前备货还在持续令豆油库存持续下降，

近来小包装出货速度良好，据悉不少区域油厂散油出货仍需要排队，目前福建部分油厂需排

队 2 天左右。豆粕现货需求不见起色，市场观望情绪升温，成交表现一般，另外，杂粕到港

量增加，油厂对豆粕的挺价动力不足。北方多地生猪存栏快速回升，国内生猪产能逐步恢复，

远期豆粕需将获得改善，限制了远月粕价跌势。 

（4）油脂库存颇显紧俏 

Cofeed 统计数据显示，截至 12 月 20 日当周国内豆油商业库存总量 90.09 万吨，较前一

周的 95.045 万吨降幅为 5.21%，较上个月同期降幅为 19.08%，较去年同期降幅 45.56%。随着

食用油春节前备货还在持续，部分业内反映小包装出货速度良好，目前西南等地不少地区散

油供应较为紧缺，预计短期豆油去库存进程仍将继续。 

2.小结： 

油脂链期货品种录得 11 月份以来最大单周涨幅，价格高位有加速上涨势态，与此同时，

双粕价格维持低迷状态，价格有反复下探动作，主要受油粕间空头配置的压力所限制，而其

自身缺乏单边转向的驱动。 
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二、波动分析 

1. 市场波动综述 

主要市场主要合约周价格波动一览：棕榈油、鸡蛋波动为最 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格仍未摆脱过去一年以来 800-950 震荡区间（突破后技术目标或指向 1100 附近），当前价格再度挺进区间高

位，面临方向性选择。 

美豆周线再度回升至区间高位 
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  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2005 合约，在过去三个月形成 2730-3030 箱体震荡区间，当前在年内低价区波动率持续收窄，低位连续十字 k 线 2700

止跌面临恢复区间内波段的反弹行情。关注交易性机会。 

DCE 豆粕重回年中低价区 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：中美经贸关系缓和，市场寄望中国买需的恢复，美豆价格或打破 850-950 核心波动区间，波动区

间存在上移趋向。棕榈油加速上涨带动下，三大油脂品种轮动共振，买油抛粕套作持续盛行。 

短期展望（周度周期）：豆油棕榈油加速上涨逼近四年以来高价区，波动存在加剧风险，低价双粕振幅收窄但持仓扩张，波

动率存在放大风险。关注油粕跷跷板效应。 

 2.操作建议 

双粕重回数月以来低价区震荡，波段空单退出后，尝试轻仓配置远期长期多单底仓。棕榈油、豆油仓量迭创历史新高，资

金博弈白热化，加速上涨过程逼临四年来高价，趋势多单调减仓位。 

四、豆粕期权策略推荐 

国内豆粕现货价格持续下跌，但生猪养殖暴利令北方多地生猪存栏尤其是能繁母猪增速加快，国内生猪产能正在得到修复，

远期豆粕需将逐步改善。此外，当前国内豆油市场持续火爆，市场维持油越强粕越受压制的运行逻辑之中，尤其是当油厂压榨收

益处于下滑状态时，豆粕被边缘化的特征更为明显。油脂仓量迭创历史新高，资金博弈白热化价格加速上涨，极限施压豆粕价格

陷入低波动。豆粕主力合约 2700-2800 是核心波动区间，缺乏趋势延伸的驱动，期权策略卖出 2750 下方看跌期权为主，或择机尝

试做多波动率。 
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