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一、基本面分析 

１、行业信息综述 

（1）中美第一阶段协议签署。 

2020 年 1 月 16 日凌晨两点（北京时间）（美国时间为 1 月 15 日早上 10 点），中美第一阶

段经贸协议签署仪式在美国白宫厅举行，显然这是一份有利于中国、有利于美国以及有利于

世界的“三个有利于”经贸协议。2020 年 1 月 15 日美国财政部门努钦表示，中美贸易协议将

提振美国经济增速 50-75 个基点（也即 0.50-0.75%）。受此积极信号推动，IMF 将中国 2020

年经济增速由 5.8%上调至 6%。但“买预期、卖实事”金融交易规律仍在发挥作用，引发价格

短期动荡。 

（2）南美大豆生长季，市场缺乏天气驱动 

根据 GFS 气象模型预测显示，未来 1-2 周，巴西与阿根廷大豆产区整体降水充沛，阿根

廷未来二周整体降水有所减弱，但阿根廷播种进度已经超过 90%，南美大豆播种窗口接近关闭，

接下来关注优良率数据。总体上看，南美天气炒作暂时没有给出较明显的机会，对行情的提

振作用没有进一步强化。 

（3）油脂多头驱动在减弱 

受马来棕榈油出口增速放缓，以及印马之间关系紧张影响，导致马来西亚棕榈油中旬大

跌近 9%。另外，SPPOMA 数据，1 月 1 日-15 日马来西亚棕榈油产量比 12 月同期增 7.54%，单

产增 8.86%。东南亚棕榈油产量的增长在恢复，四季度以来，东南亚产出季节性削减的驱动，

已经在 1 月中旬开始减弱，弱势油脂对粕价有扶助意义。 

 

（4）节前停机增多，库存压力不大 

临近春节，部分油厂陆续执行春节停机计划，预计下周市场开工率将降至年内最低水平。

截至 2020 年 1 月 10 日，国内豆油库存 73.34 万吨，上一周为 77.18 万吨，周环比降幅 4.98%。

年同比来看，去年同期 131.7 万吨，同比缩减 44.31%，五年同期均值 113.1 万吨。 

 

（5）中美第一阶段经贸协议对豆系影响 

根据协议，未来两年中国将在每年 240 亿美元的采购金额基础上，第一年增加采购 125

亿美元美国农产品，第二年增加 195 亿美元美国农产品，总计增加采购 320 亿美元美农产品。 

因中方表示将按市场条件采购美国产品，且本次协议并未提及关税取消，未达市场预期，美

豆转跌，而内盘也陷入弱势，未来或将关注点转移至后期第二阶段协议的进展。 

2.小结： 

春节前仅余不足一个交易周的时间。人心思节不思市，且因节前交易所提保的政策干扰，

资金流出期货市场为主，高价的油脂易于涌现获利抛盘，反弹中的粕价亦显虚弱，调整市况

占据多数时间，市场处于季节性交投淡季之中。 
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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：油脂、鸡蛋波动为最 

 

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2.K 线及价格形态分析 

芝加哥大豆价格仍未摆脱过去一年以来 800-950 震荡区间（突破后技术目标或指向 1100 附近），当前价格再度挺进区间高

位，价格的方向性选择，仍陷入了区间内的反复，驱动向下。 

美豆周线回升至区间高位后驱动向下缺乏突破 
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  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2005 合约，小幅过去三个月形成 2730-3030 箱体震荡区间，周线布林下轨 2650 附近料将存在技术支持，或重回核心波

动区间，驱动转入向上。 

DCE 豆粕重回年中低价区 

 

 

 

  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）：中美经贸关系缓和，市场寄望中国买需的恢复，美豆价格或打破 850-950 核心波动区间，波动区

间存在上移趋向。东南亚棕榈油减产进入中后期，价格将转入交易增产周期，油脂价格驱动向下，粕价驱动向上。 

短期展望（周度周期）：重要供需报告和中美第一阶段协议签署敲定后，运行至近四年以来高价的油脂剧烈波动向下调整，

低价双粕续跌动能衰减转入反弹。 

 2.操作建议 

双粕低价波动区间小幅下移，配置远期长期多单底仓宜轻仓。棕榈油、豆油仓节前期货市场资金大举流出，价格剧烈下跌

周线级别转入调整沽空操作。春节长假临近，注意防范假日单边持仓风险，对冲交易阶段性转入博弈多粕空油。 
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