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不逢天时，油粕共振休整下跌   豆类/油粕 

内容提要： 

 进入 2月下旬，新冠肺炎疫情在海外蔓延和升级，引发经济和总需求

忧虑，金融市场出现罕见动荡，豆油棕榈油单月跌幅分别达 12%和 18%，

为金融危机时期以来最大。相较于油脂的高波动性，双粕在近三年低

价区陷入震荡。 

 南美收割季传佳音，巴西 1.25 亿吨、阿根廷 5300 万吨，为历史较高

水平，缺乏南美天气市支持，丰产压力或将在 3月份持续释放。尽管

阿根廷因经济严重衰退而暂停农产品出口登记，但尚不足以驱动豆系

单边走升。 

 USDA 农业展望论坛预测报告显示，美国 2020/2021 年度大豆播种面积

从去年 7610 万英亩恢复增长至 8500 万英亩，单产 49.8 蒲式耳/英亩

恢复至趋势单产水平，出于对过去两年中国出口需求急剧下降中的恢

复，美豆出口 20.50 亿蒲，较上年度 18.25 亿蒲大幅增长。因南美丰

产压力较大，尽管美豆库存消费比大幅下降至 7.4%，农场平均价格预

期抬升有限制 8.8 美分/蒲式耳的水平。 

 尽管 1月马来西亚棕榈油产量低于预期，但 1-2 月份，东南亚季节性

增产趋势拐点形成，却成为市场的主要交易逻辑。马来西亚棕榈油年

初月度产量，好于 2015-2016 年减产年景，新冠肺炎疫情的扩散，给

总需求蒙上阴影。MPOA 产量报告预计马来 2月是两位数百分比增长，

这带动国内油脂价格的频繁“跳空跌”、“瀑布跌”。 

 策略推荐： 

1、5月合约，Y-P 价差转入季节性趋势扩大。3月仍可适当配置，目

标区域 700-800。 

2、新冠肺炎疫情，在 3月份仍存在发酵风险，可能令油脂单边再探熊

市次低点，超出季节性波动范畴，长期将存在过度沽空风险，单边趋

势多单在 3月份宜择机兑现利润。 

3、生产端南美丰产主导芝加哥大豆及豆粕走势，更兼宏观形势不利，

3月粕价单边走势偏空，波动重心存在进一步下移风险，波段空头配

置。 
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  近期报告回顾 

 

 

海外疫情升级 警惕金融抛

售风险（2020-02-26） 

 

节前交投谨慎，季节性驱动

惯性向下（2020-01-17） 

 

跌回半年前，USDA 供需报告

及 中 美 协 议 前 惯 性 下 挫

（2020-01-10） 

 

油脂牛市波动加速，粕价陷

入持续低迷（2019-12-27） 

 

你方唱罢我登场，油脂转牛

粕价亦可期（2019-12-21） 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、市场关注新年度美豆出口前景的评估 

USDA 在 2 月美国大豆供需报告显示，2019/2020 年度，美新豆播种面积 7610 万英亩（上月 7610、上年 8920），

收割面积 7500 万英亩（上月 7500、上年 8760），单产 47.4（上月 47.4、上年 50.6），产量 35.58 亿蒲（上月

35.58、上年 44.28），出口 18.25（上月 17.75，上年 17.48），压榨 21.05（上月 21.05、上年 20.92），期末

库存 4.25（上月 4.75，上年 9.09）。美国大豆播种面积、单产、产量等均未做调整，出口及库存调降（如表 1

示）。 

表 1.美国大豆 2 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

 

21 日，USDA 农业展望论坛预测报告显示，美国 2020/2021 年度大豆播种面积从去年 7610 万英亩恢复

增长至 8500 万英亩，单产 49.8 蒲式耳/英亩恢复至趋势单产水平，出于对过去两年中国出口需求急剧下降

中的恢复，美豆出口 20.50 亿蒲，较上年度 18.25 亿蒲大幅增长。因南美丰产压力较大，尽管美豆库存消

费比大幅下降至 7.4%，农场平均价格预期抬升有限制 8.8 的水平。 

 

表 2.USDA2 月农业展望论坛 
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资料来源：USDA 新纪元期货研究 

二、南美丰产形势施压市场 

巴西分析机构数据显示，截至 2月 20 日，巴西农户已收获 31%的 2019/20 年度大豆，上年同期为 45%，

五年平均进度为 30%。我们预计巴西大豆产量或创历史新高至 1.25 亿吨，阿根廷大豆产量也恢复到 5400 万

吨的历史较高水平。尽管临近 2月末，阿根廷因经济严重衰退而暂停农产品出口登记，后期大幅提高出口

关税不利于该国大豆出口，但南美整体丰产的形势，正持续压制豆系市场。 

表 3. 大豆生长的季节性关切在于南美形势 
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资料来源：新纪元期货研究 

三、东南亚棕榈油季节性增产拐点驱动油脂转空 

MPOB 数据显示，马来西亚 1 月棕榈油产量 116.59 万吨（预期 121，12 月 133.39，去年 1月 173.75）；

出口 121.35 万吨（预期 128，12 月 139.62，去年 1月 167.64）；1月末棕榈油库存 175.55 万吨（预期 176，

12 月末 200.71，去年 1月末 300.12）。尽管 1月马来西亚棕榈油产量低于预期，但 1-2 月份，东南亚季节

性增产趋势拐点形成，却成为市场的主要交易逻辑。马来西亚棕榈油年初月度产量，好于 2015-2016 年减

产年景，新冠肺炎疫情的扩散，给总需求蒙上阴影。MPOA 产量报告预计马来 2月是两位数百分比增长。这

带动国内油脂价格的频繁跳空跌、瀑布跌。 

图 1.马来西亚棕榈油产量季节性波动图 图 2.SPPOMA 年初产量变动显著高于季节性 

  

资料来源：天下粮仓 资料来源：天下粮仓 

四、国内豆系油脂供需结构性变化 

1、国内油籽到港量及库存。 

2020 年 1到 2月份，我国大豆进口累计 1217 万吨，同比增加 3%或 33 万吨。2月 23 日，国内大豆库存

567 万吨，去年同期 632 万吨，前年为 650 万吨。 

图 3. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 4. 我国大豆库月度变动图 
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资料来源：Wind 资料来源：Cofeed 

国内进口菜籽库存处于近年历史偏低水平，截止到 2月 23 日当周，库存水平为 21.4 万吨，去年同期

58 万吨，前年同期为 67万吨。我国菜籽到港量清淡，2月份预计到港 23 万吨，而去年同期为 25.6 万吨。

预计 2020 年一季度到港菜籽总量 65万吨，较去年 105 万吨减少 38%。  

图 5. 国内菜籽到港量预期仍显不足 图 6. 国内进口菜籽库存水平偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

2、国内油籽压榨量偏低 

Cofeed 数据显示，我国 1月份大豆压榨量 591 万吨，显著低于去年同期 712 万吨，前年同期为 828 万

吨。1月进口菜籽月度压榨量 8.6 万，显著低于去年同期的 26.9 万吨，前年同期为 34.2 万吨。 

图 7. 国内大豆月压榨量周度变动图 图 8. 进口菜籽周度压榨量偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

3、国内油粕库存水平不高 
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国内部分地区豆粕月度成交量显示，1月份成交 212 万吨，去年同期为 399 万吨，前年同期为 252 万吨，

成交偏淡。截止到 2月下旬，国内豆粕库存 37.2 万吨，显著低于去年同期的 69.4 万吨，库存水平偏低。 

图 9. 部分地区豆粕月成交量同比显示仍旺盛 图 10. 国内豆粕库存水平偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

2月21日，国内豆油商业库存数量为119.78万吨，高于去年同期的133.75万吨水平，前年同期为141.59

万吨，淡季库存增长显著。菜油库存 30.04 万吨，远低于去年同期 54.8 万吨，前年同期规模为 22 万吨；

豆油、菜油、棕榈油等三大油脂总库存数量为 244.27 万吨，高于去年同期的 266.23，前年同期为 231.59

万吨。 

图 11. 国内棕榈油库存处多年同期高位 图 12. 国内菜油库存同比出现大幅削减 

 
 

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

图 13. 国内豆油库存在 2月快速增长 图 14. 三大植物油总库存出现显著增长 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

2 到 3月份，是植物油需求淡季，今年由于新冠肺炎疫情的冲击，复工复学进程延后，累库存水平高于

往年。 

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，c5 熊市下跌持续 21个月，当前跌临历史低价，新冠肺炎疫情，或

加深 c5 跌势。 

图 15.CRB 商品价格指数月线熊市下探获支撑 

 

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 

2020 年初，豆粕价格指数回到近两年 2500-3000 波动区间的下端。时值 3月，处于需求淡季，宏观环

境及大豆生产不利，存在反复震荡下探的风险，但当前处于长期价格谷底震荡，缺乏更大趋势的突破。  
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图 16.DCE 豆粕价格指数处于价格谷底波动 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

大连豆油期货价格指数，2月跌幅超过 12%，创 2008 年金融危机时期以来最大单月跌幅，受疫情驱动

及总需求不足影响，吞没去年牛市涨幅的 80%，预计本轮回撤，将探明近年历史次低点。 

图 17.关注 DCE 豆油期货价格指数越过熊市通道 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

第三部分 3 月份主要交易策略推荐 
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1、5月合约，Y-P 价差转入季节性趋势扩大。3月仍可适当配置，目标区域 700-800。 

2、新冠肺炎疫情，在 3月份仍存在发酵风险，可能令油脂单边再探熊市次低点，超出季节性波动范畴，

长期将存在过度沽空风险，单边趋势多单在 3月份宜择机兑现利润。 

3、生产端南美丰产主导芝加哥大豆及豆粕走势，更兼宏观形势不利，3月粕价单边走势偏空，波动重

心存在进一步下移风险，波段空头配置。（完） 
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