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联产业调研。 

 

 

 

一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）原油减产协议主导 4 月商品波动 

4 月 10 日，全球新冠肺炎确诊病例已超 160 万例，达 1600185 例，其中死亡病例为 95559

例，西方疫情形势依然严峻。原油价格战和价格危机出现转机，欧佩克+，周四（4 月 9 日）

同意减产 1000 万桶/日，以应对冠状病毒疫情对原油需求的影响。该组织将在 5 月和 6 月减

产 1000 万桶/日，从 7 月到年底减产 800 万桶/日，从 2021年 1 月开始减产 600 万桶/日，直

至 2022年 4 月。这也是历次减产协议中减产力度最大的一次，因此被评价为“历史性”减产。     

（2）南美大豆产量形势渐趋明朗，减产趋势得到印证 

截至 4 月 9 日，巴西 2019/20 年度大豆已收割 91.6%，略高于去年同期的 91.3%和历史均

值的 84.3%，前周 86.2%。截至 4 月 8 日，阿根廷 2019/20 年度大豆已收获 16.2%，较前周提

升 8.1 个点，略落后去同 0.7 个点。福四通下调巴西 19/20 大豆产量预期至 1.201 亿吨，布

交所下调阿根廷产量预估至 4950 万吨。南美两国整体减产规模 300-400 万吨。 

（3）USDA 供需报告下调南美产量，上调美国库存  

10 日凌晨，USDA4 月报告，美豆出口 17.75（上月 18.25，上年 17.48），压榨 21.25（上

月 21.05、上年 20.92),库存 4.80（预期 4.30，上月 4.25，上年 9.09）。巴西大豆产量下修

150 万至 1.245 亿吨，阿根廷大豆产量下修 200 万至 5200 万吨，全球 2019/20 年度结转库存

预估由前月的 1.0244 亿下修至 1.0045 亿吨。 

（4）MPOB 月度报告负面油脂价格 

马来西亚棕榈油局(MPOB)10 日周五公布的数据显示，马来西亚 3 月棕榈油库存较 2 月增

加 1.67%至 173 万吨，五连降后首次回升，此前三大机构预测 3 月库存环比降 1%-2%。该国 3

月棕榈油产量环比增长 8.44%至 139.7 万吨，连续两个月产量增长，高于市场预期。马来西亚

3 月棕榈油出口较上月增加 9.15%至 118 万吨。本次报告整体偏空。但此前原油价格危机透支

了棕榈油价格的长期跌势。 

2.小结： 

天下粮仓数据显示，由于近几周大豆压榨量不断下降，国内豆粕库存继续减少，截止 4

月 3 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量已降至历史新低，至 16.78 万吨，较前一

周的 27.27 万吨减少 10.49 万吨，降幅在 38.47%，较去年同期 60.84 万吨减少 72.41%。未来

两周油厂压榨量分别在 135 万吨、160 万吨的较低水平，预计豆粕库存或将继续处于低位。豆

粕供应紧张局面或延续到 4月下旬。国内豆油商业库存总量 115.126万吨，较前一周的 125.627

万吨降 10.50 万吨，降幅为 8.36%，较上个月同期 136 万吨降 20.874 万吨，降幅为 15.35%，

较去年同期的 133.82 万吨降 18.694 万吨，降幅 13.97%，五年同期均值 113.07 万吨。油粕市

场预计呈现显著内强外弱走势。 
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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：原油及油脂振幅居前 

 

 

 

  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，囿于数月来 860-960 区间窄幅震荡交投，受宏观系统性驱动重新跌入谷底，当前价格在恐慌下探 821 后，

重回区间内反弹。 

美豆周线级别下探箱体低位后的区间反弹维系 
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M2009 合约，2527 点年内新低以来，周线级别从区间低位震荡回升，升至区间高位后测得 3000 上方不稳，转跌有重新回

到区间内波动动作。近两周预计在布林中轨处获得重要支持。 

DCE 豆粕区间高位承压回落 

 

 

 

  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）：美豆播种面积难以回升到 8500 万英亩二月论坛的水平，利于长期夯实大豆价格底部；尽管东南亚

棕榈油进入季节性增产周期，但原油价格危机已透支棕榈油价格跌势，油脂长期有超卖嫌疑。粕类 4 月回踩具有季节性特征，国

内供给紧张限制跌势。 

短期展望（周度周期）：宏观预期改善，大宗商品呈现浓烈的“工强农弱”风格，油粕资金兴趣寡淡，更多时间陷入震荡。

油脂 5 月合约回归现货反弹幅度较大，而远期合约长期超卖震荡反弹节奏仍在。 

 2.操作建议 

豆粕 2770-2800、菜粕 2300-2330 多空参考停损，未能洞穿空单退出；豆油、棕榈油分别承压 5700/4900，仅持稳突破

将带来更大波段多头介入和跟进契机，此前注意底部震荡反复。 
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