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油脂超跌反弹，双粕关键生长季关注天气   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 美元指数本月涨幅 1.39%，最高触及 109.29，创近十余年来的新高。

大宗商品价格指数连续两个月下跌。现实糟糕的经济数据，一度干扰

金融情绪放大市场波动风险。 

◆ 5-7月中旬棕榈油跌 40%透支了年度沽空动能，近期出现反弹。印尼取

消 DMO政策和出口关税以加速出口，缓解国内库存压力。 

◆ 7 月 USDA 报告显示，新作美豆单产 51.5 蒲/英亩（预期 51.5，上

月 51.5， 去年 51.4），产量 45.05 亿蒲（上月 46.40，去年 44.35）， 

库存 2.30 亿蒲（上月 2.80，去年 2.15）。播种面积 8830万英亩（上

月 9100，去年 8720）。阿根廷 2021/22 年度大豆产量预估为 4400 

万，巴西 2021/22 年度大豆产量预估为 1.26 亿吨。全球 2021/22

年度大豆年末库存预估下调至 8873 万吨。  

◆ 世界气象组织 6月 10日发布最新预测显示，当前拉尼娜现象持续到 7

月或 9月的可能性为 50%至 60%。此外，美国国家海洋和大气管理局预

测，拉尼娜现象持续到 2023年初的可能性为 51%。英国《自然》杂志

日前称，气象学家已连续第三年预测拉尼娜现象，即可能发生罕见的

“三重”拉尼娜气候事件，可能对全球气候产生深远影响。 

◆ 策略推荐： 

一、三大油脂深跌后整理，尝试逢低做多。菜籽油 9月合约 11350-12550

区间震荡；豆油 9月合约核心波动区间 8400-10800；棕榈油 9月合约核心

波动区间 8150-9150。 

二、下半年，豆粕和菜粕核心波动区间分别为 3700-4200、2300-2500， 

更大空间的波动，依赖于天气市的演变，区间下端布局多单。 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、 关注新年度美作产量前景的评估 

7 月 USDA 报告显示，新作美豆单产 51.5 蒲/英亩（预期 51.5，上月 51.5， 去年 51.4），产量 45.05 亿

蒲（上月 46.40，去年 44.35）， 库存 2.30 亿蒲（上月 2.80，去年 2.15）。播种面积 8830 万英亩（上月 9100，

去年 8720）。阿根廷 2021/22 年度大豆产量预估为 4400 万，巴西 2021/22 年度大豆产量预估为 1.26 亿吨。

全球 2021/22 年度大豆年末库存预估下调至 8873 万吨。 

此前，USDA 季末报告预估 2022 年美豆种植面积约 8832.5 万英亩，低于 3 月份播种意向数据 9095 万英亩，

也低于分析师预期的 9043.1 万英亩，不过比 2021 年提高了 1%；当季大豆库存为 9.7144 亿蒲式耳，高于预期。 

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 

二、美国中西部天气干热，美豆生长优良率不及预期 

截至 2022 年 7 月 24 日当周，美国大豆生长优良率为 59%，低于市场预期的 60%，低于前周的 61%，低于去

年同期 58%）。天气预报显示美国中西部大豆种植区天气干热限制大豆产量，谷物市场天气市兴起。 
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表 2.八月份进入北美作物灌浆期 

 

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 图 2.美国玉米生长优良率变动图 

  

资料来源：iFinD 资料来源：iFinD 

三、美国大豆出口季尾声，出口旺盛 

截至 7 月 14 日当周，美国 2021/2022 年度大豆出口销售 5957.62 万吨，上年同期 6190.88 万吨，

出口销售年度尾部进度平缓。其中，本年度对华 2021/2022 年度大豆销售 922.68 万吨，美国对华出口进

度平缓。 

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） 
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资料来源：iFinD 资料来源：iFinD 

四、美国谷物生长季天气形势的预期，暂不利于产量形势 

世界气象组织 6月 10日发布最新预测显示，当前拉尼娜现象持续到 7月或 9月的可能性为 50%至 60%。

此外，美国国家海洋和大气管理局预测，拉尼娜现象持续到 2023年初的可能性为 51%。 

图 5.厄尔尼诺指数示意图 

 

资料来源：iFinD 

 

五、东南亚棕榈油季节性增产暂低于季节性，印尼取消棕榈油 DMO 和出口关税 

7月 12日 MPOB报告出台，6月产量 154.51万吨，市场预期 158-168万吨。出口环比下降 13.26%至 119.38

万吨，市场预期 122-125万吨。6月马棕油库存增加 8.76%至 165.5万吨，上月同期在 152.18万吨，市场

预期在 170-175万吨。MPOB 报告产量及库存的数据均不及预期。尽管前期市场已经对 6月库存回升至 170

万吨以上有所消化，但市场伴随产量、库存的回升市场依然认定为偏空。 

图 6.马来西亚棕榈油产量波动图 图 7.马来西亚棕榈油库存变动图 
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资料来源：iFinD 资料来源：iFinD 

   印尼于本月取消棕榈油出口的 DMO以加速去库，且在 8月 31日之前印尼取消征收棕榈油及其衍生品的

levy税收。 

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  

截止 2021年 07月 1日，国内主流油厂豆粕库存为 99.86万吨，从季节性来看，大豆港口库存位于历

史平均水平，国内大豆到港充裕。截止 2021年 07月 27日，我国港口大豆库存为 687.33万吨，处于历史

平均水平。 

图 8. 国内主流油厂豆粕库存 图 9. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：iFinD 资料来源：iFinD 

截至 7 月 26 日当周，国内豆油港口库存总量为 72.40 万吨，处于历年同期偏低位置。7 月 26 日当周，

国内棕榈油港口库存为 36.34 万吨，处于历年同期偏低位置。 

图 10. 国内豆油港口库存变动图 图 11.国内棕榈油港口库存变动图 



 

 

投资有风险 理财请匹配 6 

中国期货市场 8 月投资报告 

 

6 

  

资料来源：iFinD 资料来源：iFinD 

 

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，自上个月以来，月线图谱熊市波动在延伸。从历年美联储货币政策释放的信号

意义看商品指数，敲定牛市高点的机会在不断增加。 

北京时间 6月 16日美联储宣布，将政策利率联邦基金利率的目标区间上调 75个基点，从 0.75%至 1%

升至 1.5%至 1.75%，是自 1994年 11月以来首次加息 75个基点，CRB指数急跌。北京时间 7月 28日凌晨

02:00,美联储宣布，加息 75 个基点，符合市场预期。 

图 14. CRB商品价格指数月线熊市延续 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

二、主要商品技术图表分析 

大连豆粕价格指数，在 2022年 6月份自布林带上轨下跌。当前处于季节性回升的多头有利态势中，长

期图表仍为牛市波动，核心波动区间上移至 3700-4100。 

图 15.DCE豆粕价格指数牛市波动仍在延续 

 
资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

自年初 1月-6月，大连豆油期货指数重心不断抬升，于 6月录的近十几年的高点 12280。随后开始调

整，自布林带上轨下跌。 

    

图 16.DCE豆油期货价格指数月线宽幅震荡 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

一、三大油脂深跌后整理，尝试逢低做多。菜籽油 9月合约 11350-12550区间震荡；豆油 9月合约核

心波动区间 8400-10800；棕榈油 9月合约核心波动区间 8150-9150。 

二、双粕完成筑底回升，积极介入季节性多单。下半年，豆粕和菜粕核心波动区间分别为 3700-4200、

2300-2500， 更大空间的波动，依赖于天气市的演变，区间下端布局多单。 

 

第三部分 8 月份主要交易策略推荐 
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