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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）中美关系紧张，粕类价格受到提振 

7 月 21 日，美方单方面挑起事端，突然要求中方关闭驻休斯敦总领事馆。作为回应，7

月 24 日上午，中国外交部通知美国驻华使馆，中方决定撤销对美国驻成都总领事馆的设立和

运行许可，并对该总领事馆停止一切业务和活动提出具体要求。中美关系趋向紧张，人民币

汇率贬值破 7，风险资产股市及大宗商品波动加剧。而 7 月 21 日，欧盟就复苏基金计划达成

协议，提振欧元前景，美元跌跌不休，这是利于风险资产价格长期表现的因素。 

（2）美豆丰产潜力加大 

Pro farmer 在 7 月 21 日称，Cordonnier 博士保持美玉米单产预估 177 蒲/英亩、产量预

估 148.7 亿蒲，前景预估为中性，过去几周降雨情况好于预报。俄亥俄、印第安纳及爱荷华

州西部、堪萨斯和内布拉斯加州局地仍需更多降雨。Cordonnier 亦保持美豆单产预估 50 蒲/

英亩、产量预估 41.5 亿蒲，前景预估为中性，大豆状况似乎好于玉米，只要土壤湿度充足，

大豆作物对夜间高温不如玉米敏感，接下来四周天气将决定大豆最终单产。截至 7月 19 日当

周，20/21 美豆优良率 69%，市场预期 67%，前周 68%，去同 54%，五年均 63%；开花率 64%，

前周 48%，去同 35%，五年均 57%；结荚率 25%，前周 11%，去同 6%，五年均 21%。 

（3）出口需求因素影响或更具分量 

截至 7 月 16 当周，美豆周出口净销 266.57 万吨；其中 2019/20 年度周净销 36.52 万吨，

符合市场预估的 30~70 万吨，累计销售 4667 万吨，较去同低 191 万吨，较三年均低 905 万吨；

2020/21 年度周净销 230.05 万吨，高于市场预估 100~200 万吨，累计销售 1039 万吨，高于去

同的 303 万吨和三年均的 629万吨。 

当周，对中国周净销 169.6 万吨占比 64%，其中 2019/20 年度周净销 20.99 万吨占比 57%，

累计销售 1644 万吨，较去同增 215 万吨，较三年均减 980 万吨；2020/21 年度周净销 148.6

万吨占比 65%，累计销售 610万吨，远高于去同和三年均。因巴西大豆完成销售 93%以上，下

半年全球大豆需求依赖于北美供应，该因素可能盖过季节性生长因素对盘面的影响。 

（4）棕榈油减产预期推升油脂价格 

彭博称，洪水阻碍主产区收获和运输，印尼棕榈油库存将在 7 月底跌至 16 个月最低水平。

彭博社预计库存将较一个月前下降逾 10％至 300 万吨；产量将从 6 月的 386 万吨下降 8.3%至

354 万吨。由于 B30 仍将强制执行，预计 7 月份国内消费量将较一个月前略增至 142 万吨。出

口量将增加 4.8%至 242 万吨。另依 SPPOMA 数据，7 月 1 日-20 日马来西亚棕榈油产量比 6 月

降 16.96%。东南亚产量忧虑持续发酵，推动油脂价格趋势上涨。 

（5）小结 

中美贸易关系的不确定性预期会使得国内豆粕价格波动加剧，核心需看中国是否继续采

购美国大豆，如果继续采购，那么国内豆粕预期依然主要跟随美豆价格波动，若中美关系继

续进展不佳，远期豆粕可能逆势打开上涨空间。植物油价格的趋势运行，需锚定棕榈油，牛

市深化的机会在持续增加。 
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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，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 

豆粕迁仓 M2101 合约，2527-3000 区间波动。重回布林上轨反弹，突破持稳 2900，正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）：从菜油到棕榈油，三大油脂牛市波动在轮动，菜油在交易所出风险警示函后高位巨震休整，棕榈油

领涨幅度加大，油脂板块长牛局面不变。受中美关系紧张影响，远月豆粕改写年内新高，美豆出口季和供给忧虑加剧了粕类价格

波动风险。 

 2.操作建议 

豆粕 3000、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 6200、5600、8500 停损，增

加战略性多头配置多头。 
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