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后疫情时期，油粕供需紧平衡牛长熊短   豆类/油粕 

内容提要： 

 2020 年新冠肺炎疫情危机，是百年一遇的的健康危机。全球主要经济体

均参与抗疫并不同程度封锁经济，全球主要央行祭出史无前例的宽松货币

政策和财政刺激计划，这决定了 2020 年宏观市主导金融市场。 

 美元指数破 90 关口跌入近 5 年低价区，CRB 商品价格指数，在 2020 年 3-4

月份，经历原油价格危机、疫情危机后见历史大底，至年末已上涨超过

60%，是 2008 年金融危机时期以来最强牛市趋势表现。 

 CBOT 大豆在 2020 年 4 月份见 818 低点，在 8-9 月突破 950 宣告进入长周

期牛市波动，年末在 1200 点上方近 6 年高位波动，业已摆脱近十年价格

低谷累计反弹超过 40%。尽管巴西有历史性的产量规模，却在旺盛的需求

面前耗尽库存，美国大豆库存亦降低至历史低位，阿根廷经济危机和干旱

的天气形势，恐难以形成大豆增量。2021 年全球大豆供需收紧，或决定

了芝加哥大豆波动区间上移至 1200-1400。 

 2020 年 3 月 2 日，我国正式受理美国大豆等产品进口加征关税豁免（大

豆进口关税重新按 3%计算），中美关系缓和为主线贯穿全年，油粕波动

回归自身基本面，而宏观市驱动油粕比回升至多年高位。 

 国内生猪价格，非瘟后的超级上涨周期，截止 2020 年 12 月已持续了 22

个月。农业农村部预计全国生猪存栏最迟至明年上半年恢复到常年水平。

按照历来猪周期平均上涨 23 个月和产能的恢复形势，2021 年年中生猪价

格料完成牛熊转换，大幅震荡后进入下行周期。 

 我国蛋鸡养殖在 2021 年迎来“大年”。2019 年蛋鸡补栏历史峰值规模，

将会在 2021 年上半年淘汰；另外，2020 年截至 11 月份，全国蛋鸡补栏

总量较去年同期缩减近 35%，在产蛋鸡在 2021 年将显著收缩。 

 策略推荐 

 1、国内三大植物油牛市波动进入新阶段。豆油、棕榈油、菜籽油波动区

间分别上移至 7500-9500、6500-8500、8500-10500；牛市波动多头配置。 

 2、国内豆粕、菜粕价格波动区间上移，其中，豆粕 3000-3800、菜粕

2500-3200，更多机会蕴含在季节性多头配置之中。 

 3、5 月、8 月、9 月鸡蛋期货合约，更多时间存在季节性多单配置机会，

而生猪宜周期性空头配置。 
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第一部分.国际大豆市场形势 

 一、全球大豆供需形势 

根据 USDA 在 2020 年 12 月份发布的月度报告，2020/21 年度，全球大豆供需平衡有进一步收紧趋向。全球

大豆结转库存 8564 万吨，是过去五年最低水平，库存消费比 15.9%，是过去七年以来最低水平。 

因 USDA 计入了南美整体历史性丰产，即便全球大豆产量增速保持在高位，但期初库存出现过去八年最大的

一次下滑（-15.3%），导致 2020/21 年度全球大豆总供给增速（1.50%），仍显著低于总消费增速（3.66%）。全

球大豆预测年度产量为 362.05 百万吨，需求为 369.72 百万吨，供需缺口为-7.67 百万吨。 

表 1. 全球大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 

资料来源：USDA 

 

图 1. 全球大豆库存及库销比形势 

 

资料来源：WIND  

二、美国大豆供需形势 
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根据 USDA 在 2020 年 12 月份发布的月度报告，2020/21 年度，美豆结转库存降低至 476 万吨，美豆库存消

费比将降低至3.86%，均为2013/14年度以来最低水平，显示出供需紧张形势突出。2019/20年度美豆减产19.79%，

2020/21 年度美豆出口增长 31.24%（中美贸易关系缓和），这种供需变化，导致美豆库存急剧收缩。 

 

表 2. 美国大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

图 2. 美豆库存和库销比形势 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

三、巴西大豆供需形势 

2020/21 年度，巴西大豆结转库存 2070 万吨，是 2015/16 年度以来偏低的水平。因巴西雷亚尔货币年内贬

值幅度一度超过 50%，巴西出现大豆过度出口和去库存的情况。当前库存消费比 20.7%，处于近二十年来历史偏

低水平。 

表 3. 巴西大豆供需平衡表（单位：百万吨） 
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资料来源：USDA 

 

图 3. 巴西大豆库存和库销比形势 

 

资料来源：USDA 

四、阿根廷大豆供需形势 

因拉尼娜现象的困扰，布宜诺斯艾利斯谷物交易所将阿根廷大豆产量较去年调减 5%，而我们看到，USDA 在

12 月份仍给出较去年增长 2.5%的阿根廷产量数据。2020/21 年度，阿根廷大豆结转库存 2760 万吨，库存消费比

51.88%。该国豆农常年维持超高的大豆结转库存，以应对该国持续贬值的货币。2020/21 年度，基于 2021 年上

半年天气和产量的不确定性，我们也可能会看到 USDA 进一步收紧阿根廷平衡表，这是国际大豆和粕类市场的一

个重要变量。 

表 4. 阿根廷大豆供需平衡表（单位：百万吨） 
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资料来源：USDA 

 

图 4. 阿根廷大豆库存和库销比形势 

 

资料来源：USDA 

 

表 5. 拉尼娜年景中阿根廷产量损失风险较高 
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资料来源：新纪元期货 

 

五、中国大豆供需形势 

2020/21 年度，中国年进口大豆 1 亿吨，创历史新高，占全球总贸易量的 60%，显示出国内旺盛的需求。国

内结转库存 2680 万吨，是历史高位，占全球结转库存 31.3%。国内库存消费比 22.81%，维持在历史较高水平。 

表 6. 中国大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 

资料来源：USDA 

 

图 5. 中国大豆库存和库销比形势 

 

资料来源：USDA 

 

第二部分.植物油市场形势分析 

2020 年是疫情危机年景。3 月份发生国际原油价格危机，曾负面冲击棕榈油及其他油脂价格表现。毛棕榈油
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和柴油价差 POGO 单边走扩，由 3 月 1 日的 91.5 美元/吨，单边扩大至 12 月的 428.4 美元/吨。棕榈油生产生物

柴油的成本大幅高于汽柴油成本，使得棕榈油生产生物柴油缺乏利润驱动。不过，四月份 OPEC+达成史无前例的

原油减产计划，被视为原油摆脱价格危机的标志，并步入了长期牛市周期，是拉动棕榈油等油脂价格转入新周期

上涨的外部动力。而全球油脂内在的供需平衡表，呈现持续收缩势态，提供了基础支持。 

图 6. 毛棕榈油与柴油价差（POGO）走势图 

 

资料来源：USDA 

 

一、全球植物油市场形势 

全球植物油供需形势开始收紧从 2014 年开始，在 2020 年再次不断的被强化。根据 USDA 数据，2020/21 年

度，全球植物油库存同比减少 11.73%至 2010 万吨，是过去九年最低值；库存消费比 6.98%，是过去十三年即 2008

年金融危机时期以来最低。 

近年来，全球棕榈油产量占油脂总量 36%，出口贸易量占油脂总贸易量近 60%，正因为此，棕榈油是油脂市

场行情的风向标，引领油脂板块熊牛波动。 

 

图 7. 全球植物油库存和库销比形势 
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资料来源：USDA 

 

二、全球棕榈油供需形势 

根据 USDA 预计 2020/21 年度全球棕榈油产量为 75.45 百万吨，需求为 75.45 百万吨，预测年度供需缺口为

0 百万吨，同比减少 0.87 百万吨。 

2020/21 年度，全球棕榈油产量增速 3.1%（去年-1.19%），需求增速 4.34%（去年-0.56%）。2019-2020 年，

全球棕榈油产量增速是势头，与 2015-2016 年相近，与此同时，需求增速要高于供给增速。这种产需形势，共同

驱动了棕榈油市场价格的牛市波动。 

图 8. 全球棕榈油供需变动呈现缺口趋向 

 

资料来源：USDA 
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图 9. 全球棕榈油产量增速低迷期，皆是价格熊牛转换窗口期 

 

资料来源：USDA 

 

2020 年春季，马来西亚和印尼降水偏少，棕榈油产区干旱明显，进入夏季干旱持续。一些种植者为了节约

成本，减少了化肥的使用，直接影响单位面积棕榈油的产量。另外，防疫措施造成劳工短期，也干扰了马来西亚

棕榈油的生产。油世界预计，2021 年棕榈油产量将显著恢复，因棕榈树得到休整、生产商加强重视（施肥增多）

及 2020 年降雨有利。USDA12 月数据预计，2020/21 年度(10 月至 9 月)，印尼棕榈油产量将从 4250 万吨增长至

4350 万吨，马来西亚棕榈油产量将从 1925.5 万吨增长至 1990 万吨。 

表 7. 印尼棕榈油供需平衡表（单位：千吨） 

 

资料来源：USDA 
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表 8.马来西亚棕榈油供需平衡表（单位：千吨） 

 

资料来源：USDA 

三、国内菜籽油供需形势 

2018 年 12 月 1 日，华为首席财务官孟晚舟在温哥华被加拿大警方任意拘押，中加关系自此遭遇严重困难，

并影响了中国对加拿大菜籽、菜油的买兴热情。2020 年 5 月 28 日凌晨，加拿大不列颠哥伦比亚省高等法院公布

了孟晚舟引渡案的第一个判决结果，认定其符合“双重犯罪”标准。该事件后，国内菜籽油期货，从 5 月下旬开

始，进入了牛市主要上涨阶段，并在 11 月份突破万点累计涨幅超过 50%，升至近七年历史高价区，成为年内牛

市品种的代表。 

1、国内菜籽进口不足 

2018 年，中加贸易正常的年份，我国进口菜籽 466.5 万吨。而近两年，中加贸易关系紧张，我国菜籽年度

进口量 217-277 万吨/年，2020 年进口数量较 2018 年缩减 40.6%。 

图 10. 2018 年以来我国菜籽到港形势变得图 
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资料来源：USDA 

2、我国菜油进口出现增长，但难以弥补菜籽进口折油损失 

图 11. 2018 年以来我国菜油进口数量变动图 

 

资料来源：USDA 

不过，在高进口利润驱使下，近两年菜油进口量 157-160 万吨，较 2018 年 126 万吨有 24%-26%的增长，曾

经一度奇高超千元每吨的进口利润，在 2020 年更多回归到正常水平。 

近两年，我国每年进口菜籽减少的数量 189.5-249.5 万吨，折菜油 81.5 万吨-107.3 万吨。即便有 30 余万/

年的菜油进口增量，也无法有效弥补菜油总损失量。对于年消费量 400 余万吨的小油品，总供给萎缩 50-80 万吨

来说，对市场的冲击是巨大的。 

图 12. 2018 年以来我国菜籽油现货月进口利润形势 
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资料来源：USDA 

国内菜籽供需平衡表中，产量国产菜籽数量变动不大，近三年维持在 345-355 万吨的规模。进口缩量显著，

导致总供给增速小于总需求增速，库存消费比持续收缩至新低 5.4%，这是菜系牛市波动的基础。 

表 9. 过去五年我国菜籽供需平衡表 

 

资料来源：Cofeed 

 

第三部分 饲料需求与生猪、蛋鸡养殖 
一、我国饲料消费稳定增长，存在结构性变化 

根据中国饲料行业统计年鉴，2019 年，我国饲料总产量 22885.4 万吨，其中，猪饲料产量 7663.2 万吨，肉

禽饲料 8464.8 万吨，蛋禽饲料 3116.6 万吨，水产饲料 2202.9 万吨，反刍饲料 1108.9 万吨，其它饲料 241.9 万

吨。猪料占比 33.61%，禽料占比 50.8%，水产料占比 9.66%，反刍料占比 4.86%，其它料占比 1.06%。百年不遇

的非洲猪瘟疫情，使得猪料消费占比较常年下滑 9 个百分点，禽料消费占比抬升了 9 个百分点。 
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图 13. 2019 年我国饲料产量结构 

 

资料来源：中国饲料行业统计年鉴 

根据 Cofeed 数据，1291 家大区饲料产量的统计显示，2020 年 11 月份，样本饲料产量 1123.5 万吨，其中猪

料占比 44.6%，禽料占比 42.5%，水产料占比 8.8%。这意味着我国养殖业基本走出非瘟疫情的阴霾，饲料需求结

构基本回到疫情前的水平。 

 

 

图 14. 2020 年 11 月份我国样本企业饲料产量结构 

 

资料来源：Cofeed 

 

2020 年 4 月份以来，我国饲料月度产量同比始终保持两位数增长（同比增长 13%-24%不等），3-10 月份累

计产量，较去年增长 16%；截止到 10 月份，2020 年我国饲料累计产量 2.3187 亿吨，显示出国内旺盛的饲料需求。 
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图 15. 我国饲料产量月度变动图 

 

资料来源：Cofeed 

 

二、2020 年是“猪周期”峰值之年，而 2021 年将是拐点之年 

2006 年至今，我们经历了三次完整的猪周期，平均每 4 年即 48 个月一个周期，上升和下降周期持续的时间

长短不一。最近一次上升期从 2014 年 4 月开始持续了 25 个月，下降期从 2016 年 5 月开始至 2019 年 2 月，持续

32 个月，因非洲猪瘟疫情因素、严苛的养殖业环控约束条件，拉长价格低迷的时间。在历史最佳的养殖利润激

励，以及最强的复产政策扶助下，2020 年是猪周期上升阶段的后半场，按照 23 个月的平均上涨时间来测算（截

止 2020 年 12 月，已持续了 22 个月），2021 年或是生猪价格下行周期启动之年。 

 

图 16.我国主要大中城市生猪价格波动图 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 

 

图 17.生猪价格近三到四轮周期波动图 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2018年四季度到2019年四季度，是非瘟疫情对我国影响最深刻的时间窗口期。我国生猪存栏从同比缩减2.4%

扩大至同比缩减 41.38%，能繁母猪从同比缩减 4.8%扩大至同比缩减 38.03%，产能两位数去化在不断扩大。我国

生猪存栏从 2020 年 7 月份开始，同比变动开始逆转，出现快速增长势头，10 月份同比去年增长 26.9%至 24172

万头；我国能繁母猪存栏从 2020 年 6 月份开始，同比变化逆转，出现快速增长势态，10 月份同比增长扩大至 31.5%

至 2518 万头。 
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图 18.我国生猪存栏恢复性增长形势图 

 

资料来源：农业部、Cofeed 

 

图 19.我国能繁母猪存栏恢复性增长形势图 

 

资料来源：农业部、Cofeed 

 

图 20.我国生猪养殖利润仍处于历史较高水平 
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资料来源：博亚和讯 

我国农业农村部称，截至 2020 年 11 月底，全国生猪存栏和能繁母猪存栏均已恢复到常年水平的 90%以上，

生猪生产恢复成效超出预期，已有 23 个省份提前完成产能恢复任务目标，全国生猪存栏最迟至明年上半年就会

恢复到常年水平。据农业农村部畜牧兽医局，截至 11 月末，全国能繁母猪存栏已连续 14 个月增长，生猪存栏已

连续 10 个月增长。2019-2020 年中央财政共安排 17 亿元支持 1500 多个养殖场建设，从现在生产情况看，新建

改扩建规模猪场加快投产复养，11 月份，全国年出栏 500 头以上规模猪场由年初的 16.1 万家增加到 17.7 万家。

随着前期新增产能陆续释放，生猪供应正在逐步改善。 

三、2020 年蛋鸡补栏不足，或扶持 2021 年鸡蛋价格重心抬升 

1、 蛋鸡养殖利润低迷。按照一个生长周期鸡蛋产量 40 斤/只，淘汰鸡体重 4 斤计算，2020 年年内，蛋鸡

生产多数时间处于亏损期。疫情危机时期最深亏损 37 元/只，疫情威胁上下游贸易和流通，养殖亏损威胁补栏热

情。 

图 21. 蛋鸡养殖利润波动图 
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资料来源：Cofeed 

2、总存栏拐点向下。2020 年 11 月，我国蛋鸡总存栏 13.06 亿只，去年同期 14.54 亿只，2018 年同期 12.87

亿只，蛋鸡处于显著去产能过程之中。 

图 22. 我国总蛋鸡存栏量变动图 

 

资料来源：Cofeed 

3、在产蛋鸡存栏见顶。2020 年 11 月，我国在产蛋鸡 11.41 亿只，低于去年同期的 11.63 亿只，2018 年同

期 10.88 亿只。 

图 23. 我国在产蛋鸡存栏量变动图 
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资料来源：Cofeed 

4、后备鸡存栏保持低位。2020 年 11 月，我国后备鸡存栏量 1.65 亿，去年同期 2.91 亿，2018 年同期 1.99

亿只，后备鸡绝对存栏量低迷。 

图 24. 我国后备鸡存栏量变动图 

 

资料来源：Cofeed 

5、淘汰鸡淘汰日龄年轻化。2019 年蛋鸡补栏历史峰值的数量，将会在 2021 年上半年淘汰；此时，2020 年

截至 11 月份，我国蛋鸡补栏总量较去年同期缩减近 35%。2021 年是鸡蛋供给收缩之年。由于养殖利润不佳，蛋

鸡淘汰日龄持续下滑，下半年 440-480 日龄淘汰增多。 

 

图 25. 我国蛋鸡淘汰数量变动图 图 26. 我国蛋鸡淘汰日龄年轻化 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

6、雏鸡补栏不足。根据 Cofeed 数据，我国 20 年 1-11 月累计雏鸡补栏量仅 6.7248 亿只，2019 年 1-11 月

累计补栏量高达 10.2709 亿只，累计同比减少了 3.55 亿只或 35%，按照蛋鸡生产周期，这将很大程度上影响 2021

年在产蛋鸡数量，或直接带来蛋鸡产能去化的效果。 

图 27. 我国蛋鸡补栏量变动图 

 

资料来源：Cofeed 

 

 

第四部分  国内油籽进口、压榨及油粕库存 

一、2020 年国内大豆到港量激增 

2020 年 1 到 12 月份，预计我国大豆进口累计 1 亿吨，同比增 13%，单月进口量连续七个月创月度同期进口

历史新高。随着中美经贸关系的缓和，以及国内旺盛的蛋白饲料需求，我国大豆进口重回两位数增长。截止到

12 月 13 日，国内大豆港口库存 675 万吨，去年同期 474 万吨，2018 年为 664 万吨。 

图 28. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 29. 我国大豆库存处于近年偏低水平 
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资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：Cofeed 

二、国内油籽压榨量大豆居高，菜籽偏低 

Cofeed 数据显示，我国 11 月份大豆压榨量 854.3 万吨，去年同期为 713 万吨，2018 年同期 719 万吨。11

月进口及国产菜籽月度压榨量 17.75 万，去年同期 14.7 万吨，2018 年同期为 41 万吨。 

图 30. 国内大豆月压榨量处于近年偏高状态 图 31. 进口菜籽月压榨量显著萎缩 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

三、国内油粕库存水平偏低 

国内部分地区豆粕月度成交量显示，11 月份成交 225.6 万吨，去年同期为 546.8 万吨，2018 年同期为 169.7

万吨，成交仍显旺盛。截止到 12 月初，国内豆粕库存 99.85 万吨，显著高于去年同期的 45 万吨，2018 年同期

为 107 万吨。 

图 32. 部分地区豆粕月成交量同比显示仍旺盛 图 33. 国内豆粕库存水平显著回升 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

12 月 11 日，国内豆油商业库存数量为 103.6 万吨，略高于去年同期的 95.05 万吨水平，2018 年同期为 169.5

万吨；国内菜油库存 15.53 万吨，2018 年同期 35 万吨，前年 55.3 万吨；国内棕榈油 55.62 万吨，去年 71.33

万吨，2018 年 45.22 万吨。豆油、菜油、棕榈油等三大油脂总库存数量为 174.77 万吨，亦显著低于去年同期的

201.36 万吨，2018 年同期为 269 万吨。 

 

图 34. 国内棕榈油库存处于近年偏低水平 图 35. 国内菜油库存处于历史低位 

 
 

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

图 36. 国内豆油库存同比缩减趋势最为显著 图 37. 三大植物油总库存同比呈现显著缩减 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

第五部分 2021 年主要交易策略推荐 

 一、2021 年豆系市场全息图表 

表 10.2021 豆系市场全息表 

驱动力 关切点 多空 

影响

周期 备注 重要性 

宏观驱动 

1、美联储无限量 QE 及刺激计划，美元指数破

90 熊市周期仍存深化和延续。 利多 长期 

扶助大宗商品价格包括农产品

牛市波动。 ★★ 

2、新冠疫苗在 2021 年更多推广和落地，强化

经济复苏前景。 利多 长期 

金融市场动荡，回升到多年高位

的风险资产，将进入高波动率状

态。 

★★ 

3、拜登时期中美大国博弈变数。 中性 长期 ★ 

政策驱动 

1、农业去库存后，国内大豆、油脂等国储库存

补库需求增加。 利多 长期 

国家通过储备库存调控价格的

能力趋弱。 ★ 

2、实质性推进“农业供给侧改革”“大豆产业

振兴规划”。 利多 长期 优化种植结构，价格面临重估。 ★ 

3、史上最强加快生猪生产恢复发展的政策，生

猪产能恢复临近非瘟疫情前的水平。 利多 长期 

养殖复苏，饲料总需求增长呈刚

性。 ★★ 

事件驱动 

1、拉尼娜年景，南美阿根廷的谷物生产和美国

谷物生产面临负面冲击。 利多 长期 

全球大豆供给收缩风险，或将加

剧供需收紧形势。 ★★★ 

 2、新冠疫情危机的持续和干扰。 利空 长期 影响总需求，抑制风险偏好。 ★★★ 

供需格局 

1、2021 年棕榈油产量将显著恢复，因棕榈树

得到休整、生产商加强重视（施肥增多）及 2020

年降雨有利。 利空 长期 

棕榈油等油脂价格，在历史高位

后涨势将受到牵制。 ★★ 

2、比价优势激励美国大豆种植面积扩张。 利空 

季节

性 面积扩张补库存。 ★ 

 

3、全球主产国大豆库存低迷，南美北美大豆生

产仍面临负面天气困扰。 利多 中期 低库存对价格有长期提振。 ★★ 
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技术条件 1、三大油脂大周期牛市波动在强化。 利多 长期 不断改写近7到10年历史高价。 ★★ 

 

2、双粕上行打破近三年 700 点左右箱体波动范

畴，波动区间趋向上移。 利多。 长期 牛市补涨。 ★★★ 

                                                         资料来源：新纪元期货研究 

二、策略推荐 

1、国内三大植物油牛市波动进入新阶段。豆油、棕榈油、菜籽油波动区间分别上移至 7500-9500、6500-8500、

8500-10500；牛市波动多头配置。 

2、国内豆粕、菜粕价格波动区间上移，其中，豆粕 3000-3800、菜粕 2500-3200，更多机会蕴含在季节性多

头配置之中。 

3、5 月、8 月、9 月鸡蛋期货合约，更多时间存在季节性多单配置机会，而生猪宜周期性空头配置。 
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