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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）风险资产牛市波动氛围浓厚 

美国国会确认，民主党候选人拜登和贺锦丽在总统选举获胜，将会在 1月 20 日宣誓就任。CNN

讯息称，特朗普承诺向拜登“有序”移交权力。市场寄望拜登新政，有更多的财政刺激和可能的基

建计划，这有利于再通胀交易。年初以来，全球股指、主要大宗商品出现共振上扬的局面。 

（2）美豆年度出口数据整体仍异常旺盛 

USDA 数据，截至 12 月 31 日当周，2020/21 年度美豆周净销 3.7 万吨，低于市场预估，累计销

售 5477 万吨为同期最高，去同 2977 万吨，三年均 3384 万吨，进度 91.47%同期最快。当周，对中

国周净销 36.9 万吨，累计销售 3279 万吨同期最高，去同 1117 万吨，三年均 1324 万吨。2021 年 1

月 1 日至 2021年 1月 7 日，民间出口商报告对未知目的地出口销售 21.3 万吨 20/21 年度美豆和 13

万吨 21/22 年度美豆，或含部分对中国。 

截至 12月 31 日当周，2020/21 年度对世界周装美豆 185.7万吨，前周 243.84 万吨，9 月以来

周装保持快速，累计装船 3907吨为同期最高，进度 65.26%亦为同期最快。当周，2020/21年度对

华周装美豆 108.44 万吨占比 58.4%，前周 146.5 万吨，累计对华装船 2726 万吨亦为同期最高。 

（3）关注供需报告周 USDA、MPOB 数据 

USDA 将在北京时间 1 月 13 日凌晨 1 点发布 1 月供需报告。市场预期，美国 2020/21 年大豆单

产料下修至 50.5 蒲式耳/英亩（12 月 50.7）；收割面积料上修至 8230.5 万英亩（12 月 8228.）；产

量料下修至 41.58 亿蒲式耳（12 月 41.7）。全球 2020/21 年度大豆产量料下修至 8266 万吨（12 月

8564）。巴西 2020/21 年度大豆产量料下修至 1.3142 亿吨（12 月 1.33）；阿根廷 2020/21 年度大豆

产量料下修至 4844 万吨（12月 5000）。 

Farm Futures 于 2020 年 12 月 4 日至 18 日调研了 806 名农民，结果显示，预计美国 20/21年

大豆单产为 49.9 蒲/英亩，低于 USDA 目前预估的 50.7 蒲/英亩，根据目前的面积预估，2020/21

年美豆总产量将减少 6660 万蒲至 41.04 亿蒲，结转库存将降至 1.08 亿蒲，库销比将缩减至 2.4%，

成为美国历史上最低水平。 

11 日马来西亚棕榈油供需数据，市场调查显示，12 月马来西亚库存 122 万吨，较 2019 年同期

减少 46%，创 2007 年 6 月以来最低库存；预计 12 月马来西亚棕榈油产量 133 万吨，较上月减少 11%，

是 2 月份以来最低值。马来西亚政府为防疫，宣布行动禁令从 12 月底延长至 1月 14 日，进一步削

弱了该国供应能力。 

小结： 

国内油粕出现共振上扬走势，且出现罕有的跨年度上涨动作，是主产国供需形势所决定的，也

是宏观大势所驱动的。国内玉米迭创历史新高，能量饲料的历史性上涨，也为蛋白粕价格带来了较

强的外溢提振支持。注意 USDA1 月供需报告周，油粕市场波动放大风险。 
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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：普遍出现巨幅震荡和上涨 

 

 

 

  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，上涨空间已

开启并扩大。 

美豆周线级别，牛市波动出现延伸 

  

 

 

  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。 

DCE豆粕价格突破多年高价上行空间开启 
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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。而东南亚棕榈油产出季节性低迷，是油脂牛市上涨的基本支持。另外，

弱势美元延续，货币金融环境利于市场牛市表现。 

短期展望（周度周期）：1 月 11 日、13 日 MPOB、USDA 报告发布预期偏向利好，主导国内外油粕跨年度牛市波动延续。因该份

报告是美豆年度定产报告，可能对市场带来较大冲击，并放大市场波动。 

 

 2.操作建议 

国内豆粕 3500、菜粕 2800，关注技术支持，仍宜参与牛市波动延伸多头配置为主；三大油脂，关注豆油 8000、棕榈油 7000、

菜籽油 10000 整数关口附近支持，开启牛市上涨新阶段，维持牛市多头配置。 
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