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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）中美经贸磋商存乐观预期 

中美经贸高级别磋商双方牵头人将于本周六 15 号举行视频会议。此前的一周，美国非农

数据超预期，引发美国 10 年期国债收益率走升，美元有反弹动作，并推动大宗商品近期出现

剧烈回落，特别是工业品。农产品在工业品剧烈休整过程中显著走强，利空 USDA 报告敲定，

且寄望于乐观的中美磋商结果。国内舆情有关“粮食浪费”的关切，也增添了市场对农产品

供给收紧的忧虑，这种条件下，农产品期货品种资金兴趣渐浓。 

（2）USDA 供需报告利空出尽 

美国农业部 USDA 在北京时间 8 月 13 日凌晨，发布了 8 月份月度报告，数据显示，美国

2020/21 年度大豆单产预估为 53.3 蒲式耳/英亩（预期 51.3，7 月 49.8，去年 47.4），收割面

积为 8300 万英亩（7 月 8300，去年 7500)，产量预估为 44.25 亿蒲式耳（预期 42.74，7 月

41.35，去年 35.52），大豆年末库存预估为 6.10 亿蒲式耳（预期 5.27，7 月 4.25，去年 6.15）。

美豆单产大幅上调 7%超预期，刷新历史新高；美豆库存大幅上调 43.5%，库存消费比从上月

9.78%回升至 13.72%，数据利空市场。这是 USDA 历年来，8 月单产上调幅度最大的一次，且

改写历史新高（2016 年 51.9）。市场解读为利空出尽，诱发芝加哥谷物普遍反弹。 

（3）关注作物巡查对市场的影响 

发布供需报告当周，风暴袭击美国玉米地带心脏地带，受影响最严重的州是伊利诺伊州、

印第安纳州和爱荷华州，预计超过 400 万公顷的土地被强风和暴雨摧毁。许多仓库也被飓风

摧毁，未来几周市场将对这些损失进行定价。USDA 表示，此次超强飓风造成的作物损失并未

计入本次报告中，下一次报告会有体现。下周一 17 日开始，PF 一年一度的作物巡查启动，关

注对历史性丰产前景的判断。美国飓风过境，产区很快将转为异常干燥，关注天气形势在作

物中后期的发展。 

（4）国内大豆进口旺盛油脂库存不足 

根据美湾船表显示，8 月迄今已有 5 船共 33.8 万吨美豆装往中国，且有 16 船共计 137.8

万吨大豆待装往中国，因此预计 8 月将有 171.6 万吨美豆装往中国。因前期装运了大量巴西

大豆，8 月份进口大豆到港量超千万吨，油厂开机率仍超高，大豆到港量庞大，豆粕库存也止

降明显回升，截止 8 月 7 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 93.5 万吨，周比增幅

在 8.70%，油厂压力逐渐显现。国内豆油商业库存总量 124.28 万吨，较去年同期的 137.72

万吨降 13.44 万吨，降幅 9.76%，较五年同期均值 135.55 万吨低 8.3%。国内棕油、菜油库存

整体仍处历史同期低位。 

（5）小结 

美豆 8 月供需报告将新作单产一步到位调高至 53.3，新作结转库存调增至 6.1 亿蒲，报

告偏空但是前期价格下跌已经有所反应预期，加上国内传言增加豆油收储使得豆油价格大幅

上涨，报告出来后美豆利空出尽反弹，油粕集体出现反弹行情。 
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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：豆油棕榈油振幅居前 

 

 

 

  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，从谷底重回区间低位的反弹结构，挺进区间高位将面临方向选择，当前止跌布林中轨 865 附近，维持在

数周来震荡区间，长期底部重心有上抬趋势。 

美豆周线级别，囿于震荡 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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豆粕迁仓 M2101 合约，2527-3000 区间波动。冲击布林上轨后重回区间波动折返，止跌布林中轨冲高有重回震荡攀升走势。 

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）：美豆生长优良率在 7 月末 8 月初处于历史较佳水平，美豆单产或调升历史较高水准，丰产形势不利

大豆及粕类价格表现。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。更多时间维持油强粕

弱市场结构。 

短期展望（周度周期）：豆油、棕榈油趋势反弹至 1 月下旬以来高价后，陷入震荡并反复上冲，国家豆油收储预期放大市场

波动；菜油近月升至近 7 年历史高价后波动急剧，震荡休整后 1 月合约牛市波动趋势有望延续，油脂低库存问题决定长期方向。

芝加哥大豆利空出尽，对粕类带来反弹契机，关注中美磋商后市场反弹趋势。 

 2.操作建议 

豆粕 2830、菜粕 2250 多空参考停损，转入博弈反弹行情；豆油、棕榈油、菜籽油分别参考 6300、5500、8400 停损，增加

战略性多头配置多头。 
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