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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）新冠疫情西方蔓延 VS 新冠疫苗的期许 

路透社 11月 19 日报道，过去两周，美国因新冠肺炎住院的患者人数激增近 50%，迫使各

州实施新的限制措施，以遏制几乎失控的病毒传播。世界卫生组织欧洲区域办事处也在警告称，

欧洲再次成为新冠疫情的震中。西方疫情危机的持续加深，新冠疫苗也频传好消息，“内循环”

和“外循环”类商品波动，冰火两重天。 

（2）季节性库存利多 VS 出口不足，棕榈油高价动荡调整压力增加 

油世界数据,2020 年 9 月末全球棕榈油库存仅 1250 万吨，远低于之前预期，较上年减 240

万吨。库存消费比只有 16.4%，触及同期历史新低。19/20年度（去年 10 月-今年 9 月）全球

棕榈油产量猛降 450 万吨，这在以往从未有过，印尼（-220万吨）、马来西亚（-160 万吨）和

泰国（-50 万吨）减产幅度较大。哥伦比亚、危地马拉、洪都拉斯和厄瓜多尔产量也低于上年。

ITS 数据，马来西亚 11 月 1-20 日，棕榈油出口 89.8 万吨，较上月同期减少 16.6%，短期糟糕

的出口数据，对高价棕榈油价格带来负面冲击。 

（3）南美大豆产量变数是关注焦点 

阿根廷布交所数据，截至 11 月 18 日，阿根廷播种进度达 28.8%，低于去年同期的 31.3%

和五年均 30%，前周为 19.9%。巴西种植进度方面，截至 11月 12 日，巴西大豆已播 70%，超

过五年均值 69%和去去年同期 67%。由于不确定的天气问题导致 2020/21 年度阿根廷大豆播种

亦显迟滞，巴西播种追回常年水平，但南美作物生长季整体干燥的形势，仍是市场的隐忧，主

产国库存普遍偏低，若南美产量不足可能带来更多恐慌性买盘。 

（4）国内油粕市场库存形势 

截止 2020年 11 月 19 日，棕榈油港口库存为 39.1 万吨，环比增加 1.1 万吨。从季节性来

看，棕榈油港口库存位于历史较低水平。豆油港口库存为 103.6 万吨，环比减少 3.2 万吨。从

季节性来看，豆油港口库存位于历史较低水平。油厂豆粕库存为 93.33 万吨，环比增加 4.44

万吨。从季节性来看，豆粕存位于历史较高水平。进口大豆港口库存为 7,900,390 万吨，环比

减少 29,100 万吨。从季节性来看，大豆港口库存位于历史较高水平。11 月 20 日，美豆进口

成本价 4007.57 元/吨，为中国发放美国大豆关税豁免后，首次突破 4000 关口。巴西大豆进口

成本 2899.97 元，阿根廷大豆进口成本 3955 元。人民币汇率大幅走高至 2018年 6 月份以来之

最，拜登上台，或有利于中美关系缓和，油粕价格呈现“油强粕弱”、“外强内弱”双格局。 

小结：截止 11 月 10 日 CFTC 报告美豆基金净多增 0.77 万张至净多 21.2 万张，美豆油基

金净多增 0.75 万张至净多 9.6 万张，美豆粕基金净多减 0.12 万张至净多 8.26 万张，均处于

历史较高水平，显示出投机基金买兴热情持续。美国大豆出口旺盛库存南美天气形势引发产量

下修风险，利于双粕价格牛市波动。尽管东南亚马来西亚棕榈油出口数据不佳，引发油脂价格

的高位动荡，但仍在牛市趋势波动范畴。 
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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，油粕共振上涨 

 

 

 

  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，并趋势拉涨超 20%至 1189。突破持稳 1189-1200 区域，

长期突破将打开牛市延伸行情的空间。 

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）：芝加哥大豆逼临 1200 美分（即近五年高价），美国低库存，旺盛的出口，仍在持续激励市场买兴热情，

油粕出现共振上涨的局面。短期受马来西亚出口数据不佳干扰，油脂高位巨震，此时粕价或面临补涨。 

 

 2.操作建议 

资金迁仓 5 月合约，其中豆粕 3200、菜粕 2600，关注持稳，增持多单；三大油脂 1 月合约，豆油 8000、棕榈油 7000、菜

籽油 1000，在三大关口处震荡反复，消化牛市获利浮筹，择机增持牛市多单。 
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