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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）疫情危机和原油价格危机形势 

因美国和伊朗之间紧张关系加剧以及美国原油产量下降促使油价从 21 年来的低点反弹。

俄克拉荷马的能源监管机构批准一项紧急命令，使石油生产商可以停止或者减少产量，而不

会失去其非生产租赁权。这利于原油价格低价回稳。新馆疫情发酵，美国患病数超 86 万例，

中国以外 31 国确诊病例过万。海外疫情持续，仍牵制风险资产价格表现。 

 

（2）南美大豆产量形势渐趋明朗  

阿根廷布交所数据，截至 4 月 22 日，阿根廷 2019/20 年度大豆已收获 56.4%，较前周大

幅提升 18.6 个点，较去同快 5.7 个点，天气良好继续推动收割，暂维持产量预估在 4950 万

吨，若实现将较去年将下滑 10.2%。截至 4 月 13 日，巴西 2019/20 大豆已收获 89%，较去年

同期快一个点，亦快于五年均，前周 83%。因南里奥格兰德干旱减产，机构 AgRural 于月初下

调巴西 2019/20 年度大豆产量预估至 1.238 亿吨。 

 

（3）中国买需提振芝加哥大豆  

截止到 4 月 17 日，国内豆油商业库存 90.445 万吨，较上周降 12%，是近四到五年历史同

期最低；沿海主要油厂豆粕库存 13.61 万吨，周降幅 15%。国内油籽油脂库存偏低，采购需求

潜力大。路透 4 月 23 日消息，据知情人士称，中国拟采购 1000 万吨大豆、2000 万吨玉米、

100 万吨棉花作为储备，大部分采购将来自进口，且多数来自美国，以防因新冠疫情造成供应

链中断，并作为美中“第一阶段”贸易协议的一部分。中国亦打算增加 100 万吨糖、200万吨

豆油储备，但尚不清楚此部分采购来源，对此，中储粮未予以置评。中国买盘是美豆跌至 818

即年内低位止跌的重要原因。 

（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： 

马来西亚棕榈油周大跌 7.5%，因 4 月末 5 月初主要进口国印度封城需求形势堪忧。国际

原油近月合约出现“史诗级”暴跌，周内振幅达到 163%，极大打压和牵制油脂市场价格。双

粕跌到年内低价圈儿，不断计入南美丰产和国内到港压力，空头动能适逢进入尾部阶段。 
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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 818 后，

重回区间内反弹的结构。 

美豆周线级别下探箱体低位，区间反弹展开 

  

 

 

  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，将再次进入博弈多头交易的区域。 

DCE豆粕进入区间中下轨，博弈多头交易 

 

 

 

  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 850-800 年内低价区域徘徊，缺乏持续深跌动能，转入震荡回升方向；国内油脂完成触底，陷

入低价震荡反复走势。双粕跌入年内次低点后渐次止跌，有重新恢复季节性上涨苗头。 

 2.操作建议 

豆粕 2700-2750、菜粕 2300-2350 多空参考停损，未能洞穿空单退出，转入博弈反弹方向；豆油、棕榈油或分别在 5300、

4300 止跌，完成阶段触底，据此停损转入博弈反弹。 
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