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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）美联储 3 月鸽派发声，难抚市场动荡之忧心 

18 日，在美联储议息决议结果公布之前，美国 10 年期国债利率一度逼近 1.7%关口，市场对于

收紧货币政策有一定预期，最终的美联储声明重申维持宽松，收紧货币政策为时尚早，点阵图不加

息中位数预期不变。欧洲疫苗接种速度缓慢，法国、意大利、波兰等新增病例近期又开始大幅攀升

了，法国 16 个省份实施“封禁”一个月，德国多州中止“解封”进程。欧洲疫情和疫苗接种以及

封锁措施进展存在变故，负面冲击国际原油市场，导致原油出现超过半年以来最大跌幅。 

（2）油脂市场面临利空宣泄的压力 

中储粮发布公告称,将于 3月 19 日进行进口豆油竞价销售，数量为 20875 吨。市场预计油厂压

榨量有限，在豆油库存偏低的态势下，即使抛储持续进行，豆油价格或许也很难出现大幅下跌。截

至 3 月 12 日当周数据显示，国内豆油商业库存总量仅为 75 万吨,处于近几年同期最低位。 

此时，南部半岛棕榈油生产商协会最新发布的数据显示，3月 1 日-15 日马来西亚棕榈油产量

比 2 月同期增 62%，单产增 63.12%，出油率降 0.08% ,产量增幅较前 10 日显著扩大。利空消息叠加，

引发市场高价获利抛盘。 

（3）南美因素对盘面的扶助力度在减弱 

农作物气象专家近日表示,阿根廷潘帕斯作物带本周迎来的降雨有助于缓解许多受旱情冲击的

大豆和玉米作物恶化速度。但布宜诺斯艾利斯谷物交易所周四表示，本月余下时间，阿根廷主要农

业种植带几乎没有降雨，最近几日出现暴雨，放缓了数月异常干热天气引发的作物损失。 

另外，巴西大豆产区天气改善，使得大豆收获步伐加快。农业咨询机构 AgRural 数据显示，截

至上周稍晚，巴西大豆收割率为 46%，落后于去年同期的 59%，较上周收割率推进了 11 个百分点。

巴西大豆收割近半，收割迟滞对盘面的扶助利多在减弱。 

 

（4）拉尼娜现象在减弱，市场将关注美国大豆播种 

近日，美国大气和海洋管理局（NOAA）将目前的拉尼娜现象在南半球秋季（4 月至 6 月）减弱

到中性的可能性维持在 60%。而上个月模拟预测显示，拉尼娜有机会在全年维持这种现象。Nino3.4

海区指数在 2021 年 2 月的平均值已经出现波动，虽然与 1 月份的拉尼娜现象数据基本相同，但整

体上来看，已经是比 1991-2020 年的平均温度低约 1.0°C。进入 3 月之后，Nino3.4 海区指数一路

飙升，完全进入到 0 度以上的区间，这正好是拉尼娜现象减弱的标志，那么这已经完全超过了基准

线-0.5 度的基本阈值。这就是为何 NOAA 称我们仍然处于拉尼娜现象中，但这一现象正在走向减弱。 

 

小结： 

三大油脂春节后首次出现周度级别大跌，结束五周来陡峭上涨的局面，受金融市场动荡和主产

国供给季节性增长冲击，涌现期货获利抛盘。在油脂转弱过程中，双粕结束了连续五周下跌的局面，

油粕比出现修复，关注中美高级别磋商对盘面的干扰，以及油粕套利对粕价的季节性扶助意义。 
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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：原油剧烈下跌，强化粕强油弱的转换 

  

 

 

  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，连续上涨后动能衰减，或转入持续高位震荡调整。 

美豆周线级别，周线转入高位震荡 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

国内豆粕期货合约，1 月中下旬挺进 3800 上方后承压（2014 年 5 月来高价），盘跌消化高位获利浮筹，至今已经持续八周，
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下破 3300，季节性跌势临近考验 3100 支持，关注价格企稳反弹，长期季节性筑底机会增加。 

DCE豆粕盘跌幅度收窄，关注价格反抽 

 

 

 

  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。美豆出口旺盛，巴西收割和出口进程迟滞，

加剧了美国库存紧张的局面，是价格牛市波动的基本支持，市场在 3 月下旬后，将进入交易美豆播种时间，美豆利多驱动衰减价

格趋向高位季节性休整。东南亚棕榈油季节性增产初期，国内低库存和基差修复，仍在为油脂提供支持，但随着增产压力持续，

后市注意价格压力的释放。 

短期展望（周度周期）：三大油脂资金迁仓 9 月合约，出现春节后最大单周调整势，技术休整下跌预计将持续，转入空头市场；

双粕跌临去年 12 月低价支持区，沽空动能趋向衰减，价格低位有反复，季节性筑底机会增加。 

 2.操作建议 

国内豆粕 3200、菜粕 2800，多空注意参考停损，关注季节性筑底波段多头配置；三大油脂，经历短期加速上涨后，转入剧

烈调整下跌，豆油 9000、棕榈油 7900、菜籽油 11000 关口承压，逢反弹博弈波段多头配置。  
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