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油脂高位强势震荡，关注粕类恢复反弹   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 疫情危机以来，大宗商品市场过热上涨至历史较高水平，引起国务院

等高层高度重视。“512”以来，高层数次点名抑制过度投机，并引发

国内大宗商品期货出现系统性休整下跌。芝加哥谷物在天气市缺失的

情况下，亦追随商品大势高位休整，美豆 1667逼临历史高价区后，本

月维稳 1350。 

◆ USDA7月供需报告，美豆各数据维持 6 月预估不变，但产量和库存高

于预估。2021 /2022年度的美豆，收获面积及单产分别为 8670万英

亩和 50.8蒲式耳，由此新季大豆产量预计仍为 44.05亿蒲，由于单产

没有因为前期天气干旱而调低，故供给端略低于市场预期。本季作物

方面，报告对美豆进口、出口和压榨都进行了小幅的下调，期末库存

仍然维持在 1.34亿蒲不变，偏紧的格局持续。南美方面，巴西及阿根

廷本年度的大豆出口量均小幅调低，分别从 8600万吨和 635 万吨调低

至 8300万吨和 370万吨，主要还是高价抑制了全球大豆的进口需求。 

◆ 棕榈油主产国马来西亚和印尼面临新冠疫情的困扰，其中，马来西亚

将无限期延长其行动管制令（MCO），直至控制感染率；印尼实施紧急

限制令（PPKM），最新报道 4级 PPKM将延长至 8月 2日。这损害了东

南亚棕榈油恢复性增产的潜力，棕榈油牛市波动挺近年内高位区。 

◆ 策略推荐： 

一、油脂牛市波动进入震荡休整期，单边趋势交易者宜观望。菜籽油

9月合约逼临挺进过去十年高价区即 10000-11000，承压遇阻陷入休整；豆

油 9月合约，9000上方高价不稳；棕榈油 9月合约，8500上方高价不稳。

注意单边高位宽幅震荡反复，8月或震荡延伸趋势。 

二、一季度，豆粕、菜粕分别高位下跌 555点、459点或跌 15%，以计

入南美丰产压力和季节性需求疲弱。二季度市场交易北美播种的不确定性，

和北美大豆供需偏紧库存低迷的现实。豆粕、菜粕预计完成筑底，进入季

节性回升行情，8月核心波动区间分别为 3650-3800、2950-3250。 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、美国农业部 7 月供需报告中性，维持新作供需紧张基调 

美国农业部（USDA）13 日凌晨发布 7 月供需报告，美豆各数据维持 6 月预估不变，但产量和库存高于预估。

2021 /2022 年度的美豆，收获面积及单产分别为 8670万英亩和 50.8 蒲式耳，由此新季大豆产量预计仍为 44.05

亿蒲，由于单产没有因为前期天气干旱而调低，故供给端略低于市场预期。本季作物方面，报告对美豆进口、出

口和压榨都进行了小幅的下调，期末库存仍然维持在 1.34 亿蒲不变，偏紧的格局持续。南美方面，巴西及阿根

廷本年度的大豆出口量均小幅调低，分别从 8600 万吨和 635 万吨调低至 8300 万吨和 370 万吨，主要还是高价抑

制了全球大豆的进口需求。 

表 1.美国大豆 7 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

关注 8 月 USDA 是否调整单产预估数据。 

二、美国谷物生长优良率不及预期，或影响单产 

USDA 数据显示，截至 7 月 25 日当周，美豆生长优良率为 58%，低于市场预期的 60%，亦低于去年同期

的 72%。当周,美豆开花率为 76%，之前一周为 63%，低于去年同期的 74%，高于 5 年均值 71%。美豆结荚率

为 42%，之前一周为 23%，高于去年同期的 40%,高于 5 年均值的 36%。截至 7 月 25日当周，美国玉米吐丝率
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为 79%，此前一周为 56%，去年同期为 79%，五年均值为 73%。美国玉米鼓粒率为 18%，此前一周为 8%，去年

同期为 20%，五年均值为 17%。美国玉米生长优良率为 64%，市场预估为 65%，此前一周为 65%，去年同期为

72%。 

表 2.八月份进入北美作物关键生长期 

 

资料来源：新纪元期货研究 

 

图 1.美国大豆生长优良率变动 图 2.美国玉米生长优良率变动 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

三、美国大豆出口季尾声，需求平淡 

截至 7 月 22 日当周，美国 2020/2021 年度大豆出口销售 6190.88 万吨，上年同期 4659.54 万吨，出口销售

年度尾部进度平缓；其中，对华 2021/2022 年度大豆销售 3582.63 万吨，上年同期 1637.64 万吨，海外运费高企

及国内库存居高，美国对华出口进度平缓。 
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图 3.新的销售年度美豆出口旺盛（累计值） 图 4.美豆对华出口销售旺盛（累计值） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

四、美国谷物生长季天气形势的预期，天气市仍将影响盘面 

美国春季干旱，助推了谷物播种的快速推进。今年下半年出现拉尼娜现象的风险增加，这种天气现象可能对

谷物价格造成潜在影响。美国银行分析师认为，今年下半年出现拉尼娜现象的风险增加，这种天气现象可能对谷

物价格造成潜在影响。美国银行的研报称，基本情况显示今年出现拉尼娜现象的几率超过 80%，而且这一概率每

月都在提高,未来天气仍主导农产品市场。 

 

图 5.厄尔尼诺指数示意图 

 

资料来源：Weatherzone.com 

美国国家海洋和大气管理局（NOAA）的监测机构数据显示，中西部地区大部分地区天气干燥，延续了 7 月

中旬的趋势。8 月干旱展望显示，干旱条件覆盖了西部地区 98% 的地区，其中 56% 报告为极端到异常干旱（D3 

至 D4），许多地方或创下历史新高的高温记录。 

http://180.96.8.44/RCHostWeb/RCHost.html?showtop=false&col=10101&tabid=1&ctl=menu,subscribe&WindCode=S.CBT&lan=cn#53660342
http://180.96.8.44/RCHostWeb/RCHost.html?showtop=false&col=10101&tabid=1&ctl=menu,subscribe&WindCode=S.CBT&lan=cn#53660342
http://180.96.8.44/RCHostWeb/RCHost.html?showtop=false&col=10101&tabid=1&ctl=menu,subscribe&WindCode=S.CBT&lan=cn#53660342
http://180.96.8.44/RCHostWeb/RCHost.html?showtop=false&col=10101&tabid=1&ctl=menu,subscribe&WindCode=S.CBT&lan=cn#53660342
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图 6.美国短期干旱形势 图 7.美国月度干旱形势展望 

  

资料来源：NOAA 资料来源：NOAA 

 

五、东南亚棕榈油季节性增产暂低于季节性 

MPOB 报告显示 6 月产量增至 160.62 万吨，增幅 2.21%，出口环比增加 11 .84%至 141.88 万吨。库存增加 282%

至 16136 万吨。产量增幅、库存均处于市场预期的下限。整体报告表现偏中性，马来西亚棕榈油因疫情等因素导

致库存回升依旧缓慢。 

图 8.马来西亚棕榈油产量波动图 图 9.马来西亚棕榈油库存变动图 

 

``````````````````````````

 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

六、国内豆系油脂供需结构性变化 

1、国内油籽到港量及库存  

据中国海关总署周二发布的初步统计数据显示，2021 年 6 月份中国大豆进口量达到 1072 万吨，比 5 月份的

961 万吨提高 11.6%，也是历史第三月度高点。截止 2021 年 7 月 28 日，大豆港口库存录得 836.59 万吨，较上一

日减少 8.77 万吨，从季节性来看，大豆港口库存位于历史较高水平，国内大豆到港充裕。 



 

 

投资有风险 理财请匹配 6 

中国期货市场 8 月投资报告 

 

6 

图 10. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 11. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

监测显示，7 月 26 日，全国主要油厂豆油商业库存 92 万吨，周环比增加 3 万吨，月环比增加 7 万吨，同比

减少 33 万吨，比近三年同期均值减少 51 万吨。近期国内大豆到港量仍然较大，油厂大豆压榨量或仍将维持较高

水平，预计豆油库存仍将保持上升趋势。 

图 12. 国内豆油商业库存变动图 图 13.国内主要港口棕榈油库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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图 14.两广及福建油厂菜粕库存变动 图 15.国内沿海油厂豆粕库存变动图 

 
 

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

第二部分 技术图表分析 

 一、大宗商品指数技术图表分析 

CRB大宗商品价格指数，月线图谱牛市波动在延伸，录得 2015年 8月份以来最高。从历年美联储货币

政策释放的信号意义看商品指数，敲定熊市重要低点的机会在不断被印证。 

危机以来当前累计涨幅 70%，2020年 9月份、10月份的调整印证为次要趋势，后连涨 4个月突破十数

年熊市反压线，逼临月线级别布林上轨，3月份出现剧烈回落休整，4至 7月重拾升势，预计牛市波动将延

伸，但需注意布林通道上轨技术反压。 

 

图 16. CRB商品价格指数月线牛市上涨延续 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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二、主要商品技术图表分析 

大连豆粕价格指数，在 2021 年 1月份最高挺进 3792，是过去 8年以来的次高点。高价不稳巨震回落了

三个月，最大回撤超 500点，止跌 3200。长期图表仍为牛市波动，核心波动区间上移至 3200-4000。7月单

月上涨，重心较上个月有所抬升，预计反弹行情延续。 

图 17.DCE豆粕价格指数收复年内跌幅重启升势 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

过去 12个月，大连豆油期货价格指数，期间最大涨幅超过 70%，已挺进近八年高价区。早在去年 11月，

我们曾强调：“豆油期货上行突破 7000将开启新的上涨空间，牛市波动区间上移至 7000-9000。”如今止

步 9196，以回应技术休整诉求，关注 7800-8000区域技术支持意义，长牛趋势未改，月线级别看 8月存在

震荡休整风险。 
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图 18.DCE豆油期货价格指数月线宽幅震荡 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

统计局发布数据显示，上半年国内生产总值 532,167 亿元，同比增长 12.7%。央行全面降准 7 月 15 日落地，

释放长期资金约 1 万亿元。美联储释放鸽派言论，市场情绪回暖。棕榈油季节性增产不及预期，油脂类挺近年内

高价区。芝加哥谷物因天气市缺失下跌，短期呈现筑底反弹迹象。 

一、油脂牛市波动进入震荡休整期，单边趋势交易者宜谨慎。菜籽油 9 月合约逼临挺进过去十年高价区

即 10000-11000，承压遇阻陷入休整；豆油 9 月合约，9000 上方高价不稳；棕榈油 9 月合约，8500 上方高价不

稳。注意单边高位宽幅震荡反复，8 月或震荡延伸趋势。 

二、双粕完成筑底回升，积极介入季节性多单。一季度，豆粕、菜粕分别高位下跌 555 点、459 点或跌

15%，以计入南美丰产压力和季节性需求疲弱。二季度市场交易北美播种的不确定性，和北美大豆供需偏紧库存

低迷的现实。豆粕、菜粕预计完成筑底，进入季节性回升行情，8 月核心波动区间分别为 3650-3800、2950-3250。 

第三部分 8 月份主要交易策略推荐 
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