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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）两会周出现避险情绪 

因为全球疫情和经贸形势不确定性很大，国内发展面临一些难以预料的影响因素，我国

政府工作报告中，没有提出 2020 年经济增速具体目标，强调集中精力抓好“六稳”、“六保”。

这引发了两会期间市场浓厚的避险抛售情绪。约翰斯•霍普金斯大学实时统计数据显示，截至

北京时间 5 月 21 日 13 时 32 分，全球新冠肺炎累计确诊病例已经超过 500 万例，达到 5000038

例，累计死亡病例达 328172 例。美国 50 个州不同程度复工提振需求预期，不过，牛津大学

的COVID-19疫苗在试验中未能阻止猴子被新型冠状病毒感染，引发疫情二次反复冲击的忧虑。 

（2）南美阿根廷收获形势略转乐观 

阿根廷农业部 5 月月报显示，阿根廷 19/20 大豆播种面积保持在 1720 万公顷，较 18/19

年度 1700 万公顷增 1.2%；大豆产量预估保持在 5000 万吨，较 18/19 年度 5530 万吨降 9.6%。

罗萨里奥谷物交易所 5 月预估显示，随着 19/20 大豆收割进度达 85%，大豆产量预估略上修

20 万吨至 5070 万吨。 

（3）巴西出口进度迅猛对价格带来季节性压力 

内忧外患下巴西雷亚尔刷新历史低位跌破 5.9，这刺激巴西农产品出口。根据数据显示，

巴西农民已经卖出了其 2019/20 大豆产量的 80.6%，而今年这个时候的平均水平是 60%，之前

的记录是在 2016 年创下的 67%。农民们同时销售了 2020/21 大豆预期产量的 28.2%，而同期

平均销售进度为 6.7%，之前的纪录是 12%。这加重了本季豆系粕类价格的季节性压力。 

油世界称，截至 2020 年 5 月 1 日，巴西大豆库存降至四年来的最低水平 7630 万吨，比

上年同期减少 700 万吨。今年巴西大豆压榨可能减少，因为国内豆油和豆粕消费低于预期。

由于巴西大豆库存处于四年最低，也远远低于上年同期，因此油世界预计 2020 年 6 月到 12

月期间巴西大豆出口将比上年同期减少 700 万吨。 

（4）关注播种生长季美豆作物天气 

截至 5 月 17 日当周，20/21 美豆已播 53%，前周 38%，预期 56%，去同 16%，五年均 38%；

出苗率 18%，前周 7%，去同 4%，五年均 12%。Farm Journal 田间农学家称，近期霜冻及大雨

对作物施加双重压力，出苗作物受霜冻影响，而大雨威胁未出苗的作物。虽然玉米受霜冻影

响更严重，但整体上似乎有较高的成活率，而大豆仍需调查，其走访的豆田损失在 10-60%，

本周农户将明确重播需要。 

（5）供需形势牵制价格 

市场人士预计中国将释放多达 300 万吨储备大豆，用于国内压榨，然后从美国采购大豆

补充国储。5-7 月份进口大豆月均到港量接近 1000 万吨，未来两周大豆压榨量或达 200 万吨/

周的超高水平，豆油库存也继续增加至 87 万吨周比增 3%，且近期中国采购 5-11 月船期棕榈

油超 50 船（一旦进口有利润，进口商仍将积极买入），棕榈油进入季节性增产季，另外，疫

情仍影响全球餐饮需求，尤其全球食用油最大进口国-印度将全国封锁政策再度延长至5月底，

并暂停近 45 万吨精炼棕榈油进口许可证，对棕榈油走势形成拖累。 
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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，在恐慌下探 818 后，从谷底重回区间低位的反弹结构，当前仍陷入弱势震荡。 

美豆周线级别下探箱体低位，弱势震荡 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2009 合约，2527-3000 区间波动。数周来围绕破布林中轨震荡反复，关注区间低位探底进程，将再次进入博弈多头交易的区
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域。 

DCE 豆粕进入区间中下轨，盘整磨底 

 

 

 

  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 5 月跌势将收窄，有望圈定年

内低价区。 

短期展望（周度周期）：美豆 830-850 年内低价区域徘徊，缺乏趋势延伸；国内油脂波段反弹后遭遇获利抛盘，再次下探空

间有限；双粕再探临近年内区间低价后弱回稳，季节性空头时间窗口已关闭。 

 2.操作建议 

豆粕 2700-2730、菜粕 2280-2300 多空参考停损，未能有效洞穿波段空单退出波段翻多；豆油、棕榈油分别在 5350-5400、

4450-4500 区域，完成短期下探，再次尝试转入博弈波段多单。 
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