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一、基本面分析 

行业信息综述 

（1）疫苗消息激发金融市场买兴热情 

辉瑞周一称新冠疫苗有效性超 90%，市场对经济和贸易信心增强，乐观情绪主导金融市场。

不过，美国万亿美元刺激计划在 1 月推出的几率在降低，白宫或将退出有关新刺激方案的谈

判，留下参议院多数党领袖麦康奈尔恢复与众议院议长佩洛西僵持良久的对话。11 月第二周，

市场有普遍的恐慌性上涨，且波动性在持续放大。 

（2）MPOB 报告利多 

10 日，据马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚 2020年 10 月棕榈油产

量环比减 7.8%至 172.4 万吨（预期 176，上月 187，去年同期 180）；出口环比增 3.8%至 167.4

万吨（预期 169，上月 161，去年同期 164）；库存环比减 8.8%至 157.3 万吨（预期 156，上月

173，去年同期 235）。10 月产量低于预期，出口也低于预期，期末库存符合与预期，报告偏

利多，157 万吨的库存水平为 2017 年 6 月以来最低。  

（3）USDA 报告利多 

北京时间 11 日凌晨 1:00 点，USDA11 月供需报告显示，美新豆播种面积 8310 万英亩（上

月 8380 万英亩、上年 7610 万英亩），收割面积 8230 万英亩（上月 8300 万英亩、上年 7490

万英亩），单产 50.7 蒲/英亩（预期 51.7 蒲、上月 51.9 蒲、上年 47.4 蒲），产量 41.70 亿蒲

（预期 42.53 亿蒲、上月 42.68 亿蒲、上年 35.52 亿蒲），出口 22.00 亿蒲（上月 22.00 亿蒲、

上年 16.76 亿蒲），压榨 21.80亿蒲（上月 21.80 亿蒲、上年 21.65 亿蒲），期末库存 1.90亿

蒲（预期 2.39 亿蒲，上月 2.90亿蒲、上年 5.23 亿蒲）。美国大豆因单产和产量下调超过 2.3%，

尽管出口、压榨等需求变量几乎未做调整，但美豆库存调减 37%至 1.9 亿蒲（517 万吨），库

存消费比滑落至 4.2%，仅次于 2013/14 年度（2.6%），为历史低位。低库存消费比的年景，往

往对应美豆周期性牛市波动。芝加哥大豆的本轮跨年度趋势上涨，是过去八年熊市波动之中

最大的一次。 

（4）南美天气和北美出口是市场的焦点 

因拉尼娜现象仍在强化（堪比 2011-2012 年趋向），USDA 本次报告中开始下调阿根廷大豆

产量至 5100 万吨（上月 5350），仍维持巴西 1.33 亿吨的历史产量规模不变。巴西刚刚经历了

近十年最慢播种进程，尽管当前临近追平历史播种均值进程，但天气前景威胁生产，南美产

量仍存在下修风险。 

美豆出口需求持续向好，截至 2020 年 11 月 5 日，2020/21 年度（始于 9月 1 日）美国大

豆出口检验总量为 1945.75 万吨，同比提高 78.4%。美豆出口总量也是历史最佳开局，因此市

场对出口调增抱有较高预期，本次 USDA 虽未作出调整，但为后市留下了空间。巴西颁文“承

认美国和巴西批准的转基因产品的等价性”，为巴西进口美国大豆敞开方便之门，巴西植物油

工业协会预计，2020/21 年度该国结转库存可能将创历史最低，仅为 31.9 万吨，因过度出口

和压榨需求旺盛。 
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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：双粕巨震后转跌，油脂震荡显强 

 

 

 

  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，当前周线级别上涨最高冲至 1162，

改写 2016年 7 月下旬以来最高价，技术仍显强势特征，阻力位上移至 1189。 

美豆周线级别，牛市波动出现延伸 

  

 

 

  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，但短期陷入震荡 

 

 

 

  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）：美国大豆收割进入尾声，市场持续聚焦在美豆出口进度及南美天气的炒作。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）：利多的 USDA、MPOB 报告后，国内油粕市场出现集体补涨，并呈现油强粕弱结构。豆油、棕榈油持稳

年内新高，多头市场预计将延续；双粕近月受弱势基差牵制，存在季节性抛售压力转入震荡休整。 

 

 2.操作建议 

资金迁仓5月合约，其中豆粕3150、菜粕2500，关注支持效应，未能持稳波段多单减持避让；豆油7400-4500、棕榈油6500-6600、

菜籽油 9500-9600，持稳维持牛市多头配置。 
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