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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）疫情形势干扰国内市场波动 

2021 年 1 月 20 民主党拜登正式宣誓成为美国第 46 任总统，随后发表就职演说，意味着自 2020

年 11 月 3 日开始投票选举后，经历近三个月的折腾，美国正式进入 Biden 时代。短期内利用低利

率环境，财政政策会更积极，以推动经济逐步修复。美联储亦会维持目前的宽松政策局面，以配合

积极财政政策。我国春节长假前，仅余 13 个交易日，新冠防控形势紧张，国内鼓励务工地过年，

引发国内金融市场风险厌恶情绪，多数大宗商品遭遇抛售。 

 

（2）美国大豆面积存在扩张预期 

咨询公司 HIS MARKIT 周四上调 2021 年美国玉米和大豆种植面积。将 2021 年大豆种植面积预

估上调至 9008 万英亩，较 2020 年增加 8%，此前预估为 8943.5 万英亩；按照 52 蒲/英亩的单产，

预计 2021 年美国大豆产量为 46.38 亿蒲。将 2021 年玉米种植面积预估上调至 9424.44 万英亩，较

2020 年增加 4%，此前预估为 9115.9 万英亩；按照 181 蒲/英亩的单产，预计 2021 年美国玉米产量

为 156.58 亿蒲。当前市场，正关注美国二月论坛关于谷物播种面积的展望，以评估未来产量和供

需形势。 

 

（3）南美作物区暂缺乏天气炒作  

巴西本周南部和东部天气干燥，其它地区将出现降水，且局部雨量较强。StoneX 周三预估巴豆

产量由 1.339 调降至 1.326 亿吨。Datagro 周三预估巴豆产量由 1.3498 调增至 1.3561 亿吨。参考

Conab 最新巴豆估产由 12 月 1.34451 调降至 1.33692 亿吨，但仍高于上年 1.24845。阿根廷大豆基

本完成播种，本周降雨集中在北部区域，大部重回偏干少雨状态。目前业界预期阿豆产量降至

4500-4700 万吨，低于 USDA 目前 4800 万吨，市场担忧产量低于 4800 万吨时会造成进一步限量供给

状况。 

 

（4）国内库存 

截止 2021年 01 月 21 日，进口大豆港口库存为 8,359,510 吨，环比减少 51,700 吨。从季节性

来看，大豆港口库存位于历史较高水平。油厂豆粕库存为 68.81 万吨，环比减少 13.19 万吨。从季

节性来看，豆粕存位于历史较低水平。豆油港口库存为 72.43 万吨，环比减少 2.68 万吨。从季节

性来看，豆油港口库存位于历史较低水平。棕榈油港口库存为 61.31 万吨，环比减少 0.5万吨。从

季节性来看，棕榈油港口库存位于历史平均水平。 

 

小结： 

USDA 在 1 月供需报告中，兑现年度供需利好数据后，芝加哥谷物见顶。此时，阿根廷完成播种，

巴西早熟大豆开始收获，南美产量没有超预期的损失势头，南美供给季来临，谷物价格顺势见顶回

落。国内春节长假迫近，国内疫情形势和防疫形势阻碍需求，油粕淡季抛压在持续释放。 
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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：油粕剧烈震荡转跌 

 

 

 

  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，周线级别突破 2014 年年中以来 800-1200 核心区间震荡均衡，长期图表出现牛市延伸走势。短期价格挺

进 1400-1500 历史高价区，连续上涨面临技术反压考验。当前周线级别跌幅超 5%，是本轮牛市最大单周跌幅，南美上市季叠加中

国春节需求淡季因素，周线级别调整的风险在积聚。 

美豆周线级别，周线调整风险在积聚 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

国内豆粕期货合约，2016年以来的核心波动区间 2500-3500，当前价格挺进并突破 3500上方，波动区间或顺势上移至 3500-4500，
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但时间窗口不利。短期挺进 3800 上方承压（2014年 5 月来高价），周线级别跌幅超 6.8%，开启春节前后周线跌势。 

DCE豆粕价格突破多年高价，周线级别调整或确立 

 

 

 

  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）：美豆迭创近六年以来新高，牛市波动出现跨年度延伸。拉尼娜状态持续，南美产量前景仍存变数，

此时美豆出口旺盛库存低迷，是价格牛市波动的基本支持，但 1 月 USDA 供需报告利多出尽后，芝加哥谷物转入季节性下跌。东南

亚棕榈油产出季节性低迷，但边际利多在转弱，总需求疲弱主导油脂转入空头市场。 

短期展望（周度周期）：马来西亚棕榈油过去 10 个交易日累计下跌超 15%，短期技术超卖风险在增加，三大油脂存在超跌反弹

诉求。国内双粕近 7 个交易日累计下跌 8%-10%，尽数收回年内涨幅，存在技术反弹诉求。但油粕皆已进入季节性空头市场。 

 

 2.操作建议 

国内豆粕 3480、菜粕 2874，波段趋势多单注意参考停损，破位后延续季节性沽空思路；三大油脂，豆油 7800、棕榈油 6800、

菜籽油 10000 关口，或成为价格反压，未能持稳延续沽空操作。 
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