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油脂完成熊市探底，粕价高位震荡显强   豆类/油粕 

内容提要： 

 进入 3月月份，新冠肺炎疫情在海外蔓延和升级，美国成为震中，对

经济和金融的冲击仍存加深风险。粕价交易南美天气升水表现强势，

油脂追随原油价格危机崩跌至历史低价区。 

 南美收割季将入尾声，巴西 1.24 亿吨、阿根廷 5200 万吨，产量存在

调减趋势。加之南美“抗疫”引发物流运输忧虑，推动 3到 4月份豆

粕大豆价格震荡显强。 

 USDA 在 3月 31 日 USDA 即将发布的新年度作物种植意向报告。目前市

场平均预期，美国 2020 年大豆种植面积平均为 8486.5 万英亩（2月

论坛 8500、去年 7610）。北美播种季形势存在不确定性风险，可能再

次推升今春豆系价格。 

 尽管马来西亚棕榈油年初产量显著低于季节性，产量增长更将因“抗

疫”而存在干扰，不过更多时间，原油价格危机主导油脂市场，因国

际原油跌至 18年前的低价后，东南亚生物柴油计划恐难推进。预计油

脂价格对此已充分定价，续跌动能衰竭。 

 策略推荐： 

1、9月合约，Y-P 价差 4月份阶段性收敛，因东南亚产出受防疫干扰，

目标区域 600-650。 

2、海外新冠肺炎疫情，在 4月份仍存在发酵风险，油脂单边再探熊市

低点，超出季节性波动范畴，长期将存在过度沽空风险，单边趋势空单锁

定利润，转入博弈波段多单。 

3、本年度南美产量见顶并调减刺激 3月粕价崛起，4月份关注北美作

物播种面积和播种条件的不确定性，年内高价粕类波动存在加剧风险，

关注豆粕菜粕价差趋向收敛至 400，单边粕类逢调整以布局趋势多单

为主。 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、市场关注新年度美豆播种形势 

USDA 在 3 月美国大豆供需报告显示，2019/2020 年度，美新豆播种面积 7610 万英亩（上月 7610、上年 8920），

收割面积 7500 万英亩（上月 7500、上年 8760），单产 47.4（上月 47.4、上年 50.6），产量 35.58 亿蒲（上月

35.58、上年 44.28），出口 18.25（上月 18.25，上年 17.48），压榨 21.05（上月 21.05、上年 20.92），期末

库存 4.25（上月 4.75，上年 9.09）。美国大豆播种面积、单产、产量、出口等均未做调整，数据表现乏味。（如

表 1 示）。 

表 1.美国大豆 3 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

市场等待 3月 31 日 USDA 即将发布的新年度作物种植意向报告。目前市场平均预期，美国 2020 年大豆

种植面积平均为 8486.5 万英亩，低于美国农业部二月展望论坛最新预测的 8500 万英亩，但高于 2019 年美

国大豆种植面积 7610 万英亩。在国际新冠疫情、原油行情和基本面依然没有充分利多的背景下，短期南美

物流问题较为关键，而季末报告，投资者视角将开始倾斜至美国播种前景上来，美国国家海洋大气局（NOAA）

3 月 19 日发布的春季洪水展望报告称，今年春季从美国北部平原到墨西哥湾沿岸的 23 个州将会普遍出现洪

水，其最新未来三个月气象预报显示，美国中西部大部分地区的降雨量可能高于正常水平，这将会放慢 2020



 

 

投资有风险 理财请匹配 3 

中国期货市场 4 月投资报告 

 

3 

年美国玉米播种进度。而美国农业部中西部气候中心官员则认为，至少在美国北部地区播种推迟的可能性

很高。 

二、南美丰产形势见顶对价格有正向激励 

 

Conab 在其 3月份发布的报告中预计巴西大豆产量为 1.242 亿吨，USDA 在 3月份报告中预计巴西大豆

产量将达到 1.26 亿吨的历史最高水平，同比增长 8%，比 2月份预测高出 1%。但巴西咨询公司 AgRural 上

周将其对巴西大豆产量的预测调整至 1.243 亿吨，比一周前预计的要少 100 多万吨。阿根廷布交所在其 3

月 12日的周报中，将大豆产量预估下调至 5200 万吨，比早先预测调低了 250 万吨，比上年低了 310 万吨。

巴西、阿根廷旱情令南美产量见顶，利多本交易时间窗口价格表现。另外，新冠疫情在海外快速蔓延，有

可能影响到南美的物流和港口大豆装船，南美供应忧虑推升北美采购热情，对豆系市场价格有推动力。 

表 2. 大豆生长的季节性关切在于南美形势 

 

资料来源：新纪元期货研究 

三、原油价格危机放大了棕榈油的沽空势头 

MPOB 数据显示，马来西亚 2月棕榈油产量 128.85 万吨（预期 128，1月 116.59，去年 2月 154）；出口

108.23 万吨（预期 108，1 月 121.35，去年 2月 132）；2月末棕榈油库存 168.16 万吨（预期 173，1月末

175.55，去年 2月末 306）。尽管 2月马来西亚棕榈油产量符合预期，库存降幅也超预期，但原油价格危机

主导棕榈油市场，因国际原油跌至 18 年前的低价后，东南亚生物柴油计划恐难推进。 

图 1.马来西亚棕榈油月度产量显著低于季节性 图 2.毛棕榈油与柴油价差处于近年历史高位 
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资料来源：天下粮仓 资料来源：天下粮仓 

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。 

2020 年 1到 4月份，我国大豆进口累计 2380 万吨，同比减少 2%或 60 万吨。3月 15 日，国内大豆库存

336 万吨，去年同期 455 万吨，前年为 601 万吨。 

图 3. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 4. 我国大豆库月度变动图 

 
 

 

资料来源：Wind 资料来源：Cofeed 

国内进口菜籽库存处于近年历史偏低水平，截止到 3 月 22 日当周，库存水平为 23.3 万吨，去年同期

65 万吨，前年同期为 45万吨。我国菜籽到港量清淡，4月份预计到港 18万吨，而去年同期为 11.7 万吨,

前年为 37.3 万吨。预计 2020 年 1 到 4 月份到港菜籽总量 71万吨，较去年 116 万吨减少 39%。  

图 5. 国内菜籽到港量预期仍显不足 图 6. 国内进口菜籽库存水平偏低 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

2、国内油籽压榨量偏低 

Cofeed 数据显示，我国 2月份大豆压榨量 632 万吨，3月周度压榨量现在低于历史水平，其中，3月第

三周压榨量 138.7 万吨，去年同期 160 万吨，前年为 181 万吨。2月进口菜籽月度压榨量 12.5 万，3月周

度菜籽压榨量仍低于历史均值。 

图 7. 国内大豆周压榨量周度变动图 图 8. 进口菜籽周度压榨量偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

3、国内油粕库存水平不高 

国内部分地区豆粕月度成交量显示，2月份成交 496.4 万吨，成交显示旺盛，3月第二周成交 184 万吨，

上年同期成交 140 万吨。截止到 3月中旬，国内豆粕库存 44.67 万吨，显著低于去年同期的 69万吨，库存

水平偏低。 

图 9. 部分地区豆粕月成交量同比显示仍旺盛 图 10. 国内豆粕库存水平偏低 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

3 月 13 日，国内豆油商业库存数量为 139 万吨，高于去年同期的 138 万吨水平，前年同期为 140 万吨，

淡季库存增长显著。菜油库存 31 万吨，远低于去年同期 49 万吨，前年同期规模为 23 万吨；豆油、菜油、

棕榈油等三大油脂总库存数量为 255 万吨，低于去年同期的 262 万吨，前年同期为 228 万吨。 

图 11. 国内棕榈油库存处多年同期高位 图 12. 国内菜油库存同比出现大幅削减 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

图 13. 国内豆油库存在 2月快速增长 图 14. 三大植物油总库存出现显著增长 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

4 到 5月份，原本是植物油需求淡季，今年由于新冠肺炎疫情的冲击，复工复学进程延后，淡季需求可

能不淡。 

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，c5 熊市下跌持续 23个月，当前在新冠肺炎疫情冲击下，跌势加深

创新低，关注寻底进程。 

图 15.CRB 商品价格指数月线振幅超 20%为金融危机以来之最 

 

 

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 
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2020 年初，豆粕价格指数回到近两年 2500-3000 波动区间的下端。在 3月南美天气炒作助力下，价格

重新冲击 3000 关口，区间上端多单宜谨慎。 

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 

大连豆油期货价格指数，继 2月跌幅超过 12%，创 2008 年金融危机时期以来最大单月跌幅后，3月巨

震 13%逼近历史新低。预计本轮回撤，探明低点沽空动能衰竭。 

图 17.关注 DCE 豆油期货价格指数熊市二次探底 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

1、9月合约，Y-P 价差 4月份阶段性收敛，因东南亚产出受防疫干扰，目标区域 600-650。 

2、海外新冠肺炎疫情，在 4月份仍存在发酵风险，油脂单边再探熊市低点，超出季节性波动范畴，长

期将存在过度沽空风险，单边趋势空单锁定利润，转入博弈波段多单。 

3、本年度南美产量见顶并调减刺激 3月粕价崛起，4 月份关注北美作物播种面积和播种条件的不确定

性，年内高价粕类波动存在加剧风险，关注豆粕菜粕价差趋向收敛至 400。（完） 

第三部分 4 月份主要交易策略推荐 
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