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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）金融市场风险偏好持续回升，市场波动放大 

7 月上旬，金融市场波动明显放大，国内股指和工业品系统性剧烈冲高，全球央行流动性

政策呵护 VS 全球疫情病例持续增多，风险资产“Risk on”情绪高涨，高频数据显示，经济

恢复增长期望仍存。农产品板块波动显著收窄，资金兴趣寡淡，仅三大油脂板块更具金融属

性波动偏大。 

（2）USDA7 月报告前，市场波动陷入平静 

USDA7 月供需报告将在 11 日凌晨发布，市场预计，美国 2019/20 年度大豆库存料为 5.84

亿蒲（6 月 5.85），全球 2019/20 年度大豆库存料增至 9935 万吨（6 月 9919）。美国 2020/21

年度大豆库存料增至 4.16 亿蒲（6 月 3.95）；全球 2020/21 年度大豆库存料增至 9671 万吨（6

月 9634）。该份报告也将首次考虑季末报告而对美国谷物平衡表做出修正，报告前市场波动趋

向谨慎。 

（3）MPOB 数据显示中性，棕榈油价格料维持震荡走升态势 

MPOB 马来西亚棕榈油报告显示，该国棕油 6 月产量环比增加 14.2%至 189 万吨，出口环

比大增 24.9%至 171 万吨，最终库存环比下滑 6.33%至 190万吨。产量和出口均超预期，库存

略低预期，报告中性为主。高频出口数据显示，马来西亚棕油 7月 1-10日出口量环比下滑 16.8%

至 45.8 万吨，相比之下，市场预期出口下滑 15%。 

（4）即将进入关键生长季，关注美国作物区天气 

上周，美国 2020 年大豆作物生长状况保持稳定，71%为良好至优秀。目前大豆开花率为

31%，去年为 8%，平均为 24%。大豆结荚率为 2%，去年为 1%，平均为 4%。如果在大豆结荚发

育的关键时期(大约 7 月下旬到 8 月中旬)出现严重干旱，大豆植株从干旱中恢复的时间就会

减少，因此会出现产量下降的结果。当前将进入天气敏感季，关注美国中西部干燥形势的演

变，它将决定本季大豆及粕类市场的波动。 

（5）国内库存 

截止 2020年 07 月 09 日，进口大豆港口库存为 7,448,340 万吨，环比增加 126,100 万吨。

从季节性来看，大豆港口库存位于历史较高水平。截止 2020年 07月 07 日，豆油港口库存为

99.9 万吨，环比增加 5.3 万吨。从季节性来看，豆油港口库存位于历史平均水平。截止 2020

年 07月 07 日，棕榈油港口库存为 41.5 万吨，环比无变化。从季节性来看，棕榈油港口库存

位于历史较低水平。从季节性来看，豆粕存位于历史较高水平。截止 2020 年 06 月 30 日，豆

油港口库存为 94.6 万吨，环比增加 9.2 万吨。 

（5）小结 

金融市场环境较佳，风险资产买兴热情较高，美元走弱大宗商品获得普遍支持。芝加哥

谷物，进入天气敏感季，显示出季节性强势特征，粕类季节性上涨行情持续。预计油粕调整

将成为次要波动，关注季节性买盘机会。 
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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，借助季末报告利好及天气市时间窗口，长阳上涨，从谷底重回区间低位的反弹结构不变，挺进区间高位

将面临方向选择。 

美豆周线级别，走出反弹行情，挺进年内大区间高位 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2009 合约，2527-3000 区间波动。重回布林中轨上方反弹，突破持稳 2900，有望冲击年内高价区阻力位。 

DCE豆粕季节性涨势中，价格重回年内高位 
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  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）：6 月季末报告敲定，进入美国谷物关键生长季，市场敏感于天气形势和产量前景，季节性投机买兴

热情持续高涨，美豆有望持稳 900，上涨趋势不变。国际原油价格有望持稳 40 美元牛市波动深化，外溢提振油脂市场，月线级反

弹持续。 

短期展望（周度周期）：农产品进入天气敏感季，关注 7 月供需报告敲定后市场波动放大。豆粕、菜粕震荡蓄势，涨势存在

进一步扩大机会。豆油持稳 5900、棕榈油持稳 5100、菜籽油持稳 7700，牛市波动有望持续深化进展，关注上述反压位市场的反馈。 

 2.操作建议 

豆粕 2900、菜粕 2400 多空参考停损，季节性多头配置为主；豆油、棕榈油、菜籽油分别参考 5900、5100、7700 停损，增

加战略性多头配置多头。 
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