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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）月末市场易于出现动荡 

美元经受经济刺激协议迅速达成预期升温，以及英国脱欧情况乐观等因素打压至七周点

后，美元指数 92.4 附近企稳。美国初请失业金人数降幅大于预期的利好刺激，以及经济援助

协议对盘面影响效应减弱。月末效应和 11月 3 日美国总统大选日临近，金融市场情绪起伏趋

向剧烈。 

 

（2）南美巴西大豆产区迎降雨利于播种推进 

巴西目前播种进度仅为 7.9%，为 10 年来最慢水平。不过，巴西大豆播种延误不意味着单

产降低，但对于拉尼娜可能造成结荚期 12-1 月干旱的担忧加强，因此产量下滑的风险大于上

修的可能，但作物前景须至大豆开始结荚才能明确。天气预报显示，10 月 24-25 日起，巴西

降雨将逐步覆盖中西部和东南部产区，助力墒情改善及播种推进，不过，早熟大豆上市时间

因为播种延误而可能推迟两到三周。 

 

（3）美国大豆出口销售进度强劲对价格有支持 

USDA 数据，截至 10月 15 当周，2020/21 年度美豆周净销 222.55 万吨低于前周，在市场

预估的 150-250 万吨范围内，累计销售 4535 万吨为同期最高，去年同期为 1826 万吨，三年

均值为 2254 万吨，销售进度 75.74%为同期最快。当周，对中国周净销 122.2 万吨占比 54.9%，

累计销售 2492 万吨为同期最高，去年同期为 571 万吨，三年均值为 706 万吨。美豆出口数据

靓丽对收割季大豆价格带来提振。 

 

（4）东南亚棕榈油产量增长季节性减弱开始显现 

据马来西亚独立检验机构 AmSpec，10 月 1-20 日马来西亚棕榈油出口量为 1084701 吨，

上月同期为 1040085 吨，出口环比增加 4.29％，扭转月内出口环比减少的预期。马来西亚棕

榈油协会（MPOA）发布的产量预测显示，10 月 1-20 日马来西亚棕榈油单产减少 12.74%，出

油率增加 0.53%，产量减少 10.50%。这种季节性的变化，对棕榈油价格带来季节性提振。 

（5）国内库存 

截止 2020年 10 月 20 日，豆油港口库存为 116 万吨，环比减少 2.8 万吨。从季节性来看，

豆油港口库存位于历史平均水平。棕榈油港口库存为 43.3 万吨，环比增加 7.9 万吨。从季节

性来看，棕榈油港口库存位于历史较低水平。大豆港口库存为 7,947,690 吨，环比增加 45,100

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 10 月 18 日，油厂豆

粕库存为 90.75 万吨，环比减少 5.55 万吨。从季节性来看，豆粕存位于历史较高水平。 

（6）总结 

北美收割、销售的推进与南美播种进度迟缓等因素角力之下，芝加哥大豆持坚走强，但

上涨动能出现转弱迹象，月末金融市场资金情绪起伏较大，豆系油粕技术压力亦有待释放。 
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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：油脂振幅居前，豆一涨幅居前 

 

 

 

  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，周线级别打破 2019 年来 800-950 区间震荡均衡，开启趋势上行空间，技术目标指向 1100 附近，当前周

线级别上涨最高冲至 1085，临近近两年技术阻力上涨动能短周期衰减。 

美豆周线级别，逼临技术反压 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2101 合约，近一年处于 2500-3000 区间波动，当前冲击持稳区间波动上轨，技术上涨空间或已经打开，波动区间上移至
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3000-3500。 

DCE豆粕价格突破年内高价上行空间开启 

 

 

 

  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）：美国大豆收割进展顺利，巴西进入播种季，市场的焦点转移到了美豆出口进度及南美天气的炒作上

来。因未来数月全球大豆依赖于美国出口，市场易于放大边际利多因素对盘面的刺激，油籽、油脂、双粕等进入普遍的牛市波动。 

短期展望（周度周期）：巴西大豆播种延迟两到三周，为美豆出口赢得更多时间，限制本季油粕市场调整下跌持续性；双粕维

持在十月份的高价区间震荡，而三大油脂止跌十月低价区后恢复上涨，但仍囿于高价宽幅区间震荡。 

 

 2.操作建议 

油粕皆宜短空长多思路。其中，豆粕 3180-3300、菜粕 2470-2570，高位震荡交投思路；豆油 6800-7250、棕榈油 5800-6300、

菜籽油 8850-9250，高价区震荡思路交投。 
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