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联产业调研。 

 

 

 

一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）疫情形势左右市场波动 

新冠肺炎疫情仍在持续发酵，春季不完全复工和防疫带来的经济代价，可能损害总需求，

市场一度忧虑第一阶段协议中方采购义务可能面临折扣，但疫情冲击的短期化和长期经济的

韧性，限制了恐慌的蔓延。 

 

（2）MPOB 数据引发油脂价格抛售 

10 日 MPOB 数据显示，马来西亚 1 月棕榈油产量 116.59 万吨（预期 121，12 月 133.39，

去年 1 月 173.75）；出口 121.35 万吨（预期 128，12 月 139.62，去年 1 月 167.64）；1 月末

棕榈油库存 175.55 万吨（预期 176，12 月末 200.71，去年 1 月末 300.12）。尽管马来西亚棕

榈油产量和库存数据远远低于预期属较大利好，但出口显示乏力，且季节性减产进入尾声，

触发价格抛售。 

 

（3）USDA 调高美豆出口预期利多价格 

11 日 USDA 发布了 2 月度供需报告，下调美国 2019/20 年度大豆年末库存预估至 4.25 亿

蒲（上月 4.75），维持美国大豆产量预估为 35.58 亿蒲不变，维持美国大豆单产预估为 47.4

蒲不变，维持美国大豆收割面积预估为 7500 万英亩不变。上调中国 2019/20 年度大豆进口量

预估至 8800万吨（上月 8500）。上调巴西 2019/20年度大豆产量预估至 1.25亿吨(上月 1.23)，

维持阿根廷 2019/20 年度大豆产量预估为 5300 万吨不变。 

 

（4）疫情极大冲击市场信心 

中国烹饪协会发布《2020 年新冠肺炎疫情期间中国餐饮业经营状况和发展趋势调查分析

报告》显示，疫情期间 78%的餐饮企业营业收入损失达 100%以上。仅在春节 7 天内，疫情已

对餐饮行业零售额造成了 5000亿元左右的损失。需求淡季叠加新冠肺炎疫情冲击，现货买兴

不浓成交清淡，国内油脂价格走势弱于外盘，周线级别调整下跌趋势或延续。油脂跌势扩大

过程中，低位双粕迎来反弹时间窗口，政策支持下国内各地封城封路阻碍饲料运输的瓶颈缓

解，利用低位双粕修复性反弹。 

 

2.小结： 

 

疫情冲击总需求，棕榈油周跌幅超过 6%，跌至去年 11 月末的价格水平，形成新破位的风

险在增加；豆油周跌幅近 5%，跌至去年四季度价格低谷的水平。主要油脂价格的崩溃下跌，

扶助双粕低位反弹，油粕资金兴趣和对冲交易配置起较大影响。 
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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：油脂和鸡蛋振幅居前 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格周线级别，从 2019 年 6 月份以来，维持在 12%左右的狭窄波动区间内，当前跌入区间下端，预计区间内的

修复性反弹持续，波动在往复。 

美豆周线震荡转入反弹 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

大连豆粕期货，节后下探至 2527，与 2019 年 2467 相呼应，形成二次探底的次低点，周线探底回升具有技术止跌意义。维持
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震荡反弹的判断。 

DCE豆粕下探敲定 2019年以来次低点后迎来反弹 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：中美第一阶段协议后，国内再遭逢突发疫情总需求忧虑加深。关注南美丰产形势和美国出口和播种

前景。粕价趋向于震荡筑底，油脂趋向于宽幅震荡转入调整下跌。 

短期展望（周度周期）：需求淡季叠加疫情冲击，油脂周线级别跌势或继续扩大；南美丰产形势牵制粕价反弹空间，而弱势

油脂和油粕套利因素，扶助双粕弱势反弹。 

 2.操作建议 

大连豆粕期货，节后下探至 2527，与 2019年 2467 相呼应；郑州菜粕下探 2086，与 2019年初 2062 相呼应，形成二次探底

的次低点，周线探底回升具有技术止跌意义，尽管有南美丰产的牵制，仍宜维持短空长多思路。豆油、棕榈油跌回近四到五个月

低位后反弹，受经济活动减弱、东南亚步入季节性增产冲击，短多长空思路。对冲交易寻找多粕空油契机，以及豆棕价差扩大套

利等。 
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