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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 

行业信息综述 

（1）政治化的问题，对粕类和油脂价格形成支持 

美国司法部长巴尔发表对华政策讲话称：“中国不仅在寻求加入其他先进工业经济体的行

列，而且还希望完全取代它们。警告美国商业领袖不要帮中国游说政府。敦促美国公司抵抗

中国，如果个别公司害怕独自挑战中国，那么团结就是力量。”中美关系演变的不确定性因素，

增添了油籽、油脂供给变数。 

（2）USDA7 月报告中性偏空 

7 月 USDA 报告显示，新作美豆单产 49.8 蒲/英亩（预期 49.96，上月 49.8，去年 47.4），

产量 41.35 亿蒲（预期 41.50亿蒲，上月 41.25，去年 35.52），库存 4.25 亿蒲（预期 4.16，

上月 3.95，去年 5.85）。播种面积 8380 万英亩（上月 8350，去年 7500）。阿根廷 2020/21 年

度大豆产量预估为 5,350 万吨持平 6 月，巴西 2020/21 年度大豆产量预估为 1.31 亿吨，持平

6 月预估。全球 2020/21 年度大豆年末库存预估下调至 9,508 万吨，6 月预估为 9,634 万吨。 

（3）棕榈油减产预期推升油脂价格 

SPPOMA 数据，7 月 1-15 日棕榈油产量环比下滑 18.72%，其中单产下滑 19.51%，出油率

增加 0.15%。市场基于去年年中产地干旱，预计东南亚马来西亚、印度尼西亚等棕榈油出现减

产。这极大激励油脂市场买兴热情，连日领涨商品市场。 

（4）即将进入关键生长季，关注美国作物区天气 

USDA 数据显示，截至 7 月 12日，20/21 年美豆优良率 68%，预期 70%，上周 71%，去年同

期 54%，五年均值 63%；开花率 48%，上周 31%，去年同期 19%，五年均值 40%；结荚率 11%，

前周 2%，去同 3%，五年均 10%。最新天气预报仍显示，未来 1-2 周，美产区大部温度仍季节

性偏高，但多地均可获降雨，利好作物生长；目前高压脊位于美南部，预计下周晚些时候或

转至西部，致 Delta 三角洲和玉米带西南部高温少雨，转为消耗墒情，部分施压作物生长。 

（5）国内库存 

截止 2020 年 07 月 16 日，进口大豆港口库存为 7,378,340 吨，环比增加 60,400 吨。从

季节性来看，进口大豆港口库存位于历史较高水平。截止 2020 年 07 月 14 日，豆油港口库存

为 101.2 万吨，环比增加 1.3 万吨。从季节性来看，豆油港口库存位于历史较低水平。截止

2020 年 07 月 14 日，棕榈油港口库存为 36.8 万吨，环比减少 4.7 万吨。从季节性来看，棕榈

油港口库存位于历史较低水平。截止 2020 年 07 月 05 日，油厂豆粕库存为 104.73 万吨，环

比增加 0.83 万吨。从季节性来看，豆粕存位于历史平均水平。 

（5）小结 

国内股指出现异动性调整下跌，并带动多数工业品集体调整，但农产品特别是油粕表现

出较强的抗跌性。中美关系的不确定性因素，导致粕价震荡持坚；油脂市场受国内供给忧虑

和低库存因素拉动，领涨商品。菜油挺进近七年以来历史高价。 
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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：棕榈油、菜油波动居前 

 

 

 

  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 
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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 

 

 

 

  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）：菜籽油持稳 8000 后涨势加速，低库存和供给隐忧推升价格改写近七年历史高价，豆油持稳 6100、

棕榈油持稳 5400，牛市波动有望持续深化进展。双粕走势受到强势油脂的牵制，量能不足陷入窄幅震荡，油粕呈结构性走势，底

部重心整体趋势抬升。 

 2.操作建议 

豆粕 2900、菜粕 2350 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 6100、5400、8400 停损，增

加战略性多头配置多头。 
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