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2009 年从业，从事粕类、油脂、畜

禽等农产品行业研究，善于从多维

度把握行情发展方向，注重剖析行

情主要驱动因子，曾系统接受大商

所期货学院分析师培训，常参与关

联产业调研。 

 

 

 

一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）疫情危机下糟糕的经济数据兑现 

美国约翰斯·霍普金斯大学的实时数据显示，截至北京时间 4 月 17 日 2 点 30 分，全球

新冠肺炎累计确诊病例超 210 万，达 2113226 例；累计死亡病例逾 14 万，达 140371 例。目

前，全球已经有 6 个国家累计确诊人数超过 10 万。美国 3 月零售数据和工业产出数据出现历

史性下滑，我国一季度 GDP 增速同比下滑 6.8%，是自 1992 年起季度 GDP 数据历史上首次录得

同比负成长。糟糕的经济数据在不断兑现。 

 

（2）南美大豆产量形势渐趋明朗  

主要机构竞相调低巴西大豆产量预估至 1.2 亿吨（历史记录值 1.223 亿吨）。巴西 2019/20

作物年度（9 月-次年 8 月）大豆出口销售达 80%，高于同期均值的 60%，粕类的南美供给压力，

将在这两个月集中释放。阿根廷罗交所预计该国大豆产量 5050 万吨，较两个月前已调降 450

万吨， 阿根廷大豆收割完成四分之一。 

 

（3）国内市场提前交易南美到港压力  

一季度，我国大豆进口 1779 万吨，同比增长 6.2%。中美第一阶段贸易协议预定的船货，

预计在二季度集中到港，尽管 3 月、4 月到港量历史偏低，国内油粕库存偏低，但市场始终是

在很努力的交易预期，因 5 到 6 月份到港量偏大，期货不买账低库存现实，提前计入远期补

库存预期。截止 4月 10 日，国内豆油库存 102 万吨，处于近四年同期最低；豆粕库存不足 15

万吨，在历史同期低位徘徊。 

 

（4）油脂价格面临政策面的干扰 

4 月 14 日，印度总理莫迪宣布延长全国封锁令至 5 月 3 号。印度是全球棕榈油重要的进

口国和消费国，防疫形势需要，延长封锁令不利于东南亚棕榈油出口，对价格形势不利。国

内豆油百万吨收储传言刺激豆油价格低位显强。豆油棕榈油价格出现显著扩大走势。 

 

2.小结： 

海外疫情拐点尚难探明，原油价格仍在艰难的反复寻底，总需求受累美豆在年内低位徘

徊，国内油粕市场演绎远期大豆集中到港弥补近月低库存问题，油粕价格震荡多数时间盘跌，

呈现油强粕弱结构。 
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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：原油及豆一振幅居前 

 

 

 

  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，

重回区间内反弹的结构。 

美豆周线级别下探箱体低位后的区间反弹尚未展开 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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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。近两周有破布林中轨下行寻底动作。 

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持续性。 

短期展望（周度周期）：美豆 850 附近年内低位徘徊，缺乏持续深跌动能，转入震荡回升方向；油脂完成触底，启动整体性

反弹走势。 

 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，转入博弈反弹方向；豆油、棕榈油分别在 5470、4560

止跌，完成阶段触底，据此停损转入博弈反弹。 
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