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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
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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 

１、行业信息综述 

（1）疫情之忧，金融历史罕见波动出现 

新冠肺炎疫情在海外大流行，欧洲成为重灾区，拉加德警告，若不采取紧急行动，堪比

2008 金融危机。金融市场动荡下跌的一幕在 3 月第二周愈演愈烈，国际原油在周初剧烈下跌

27%至近四年历史最低，西方主要国家股指出现罕见的崩跌。疫情之忧、经济停滞看衰和金融

动荡倒逼主要央行紧急降息，三月第三周我国降准和美国再次降息的预期升温。 

（2）双粕成为为数不多的强势品种 

罗萨里奥证券交易所预计，阿根廷 19/20 年度大豆产量将达 5150 万吨，低于之前预估的

5500 万吨，阿根廷大豆整体 47%进入结荚期，12%进入成熟期，阿根廷大豆旱情影响最终生产

潜力，对豆价有提振，阿根廷是重要的豆粕出口国，在该国产量受损、国际原油价格危机累

积油脂价格暴跌的背景下，粕类的资金兴趣陡增，成为大宗商品为数不多的强势品种。 

（3）USDA 供需报告数据平淡 

USDA 3月供需报告较为乏味。上调全球2019/20年度大豆期末库存预估358万吨至1.0244

亿吨（2 月 9886，上年 9242）；阿根廷大豆产量上调至 5400 万吨（2 月 5300）；巴西大豆产量

上调至 1.26 亿吨（2 月 1.25）。中国 2019/20 年度大豆进口量预估持平于 8800 万吨。美国

2019/20 年度大豆供需数据均未做调整，其中，美豆库存持平于 4.25 亿蒲式耳；美豆产量持

平于 35.58 亿蒲式耳。 

（4）油脂暴跌驱动源于外部 

MPOB 供需报告显示，马来西亚 2 月棕榈油产量 128.85 万吨（预期 128，1 月 116.59，去

年 2 月 154）；出口 108.23 万吨（预期 108，1 月 121.35，去年 2 月 132）；2 月末棕榈油库存

168.16 万吨（预期 173，1 月末 175.55，去年 2 月末 306）。产量和出口符合预期，库存超预

期下降。不过国际原油暴跌和金融动荡环境中，马来西亚棕榈油携手油脂共振暴跌寻底，产

业数据在大的金融形势和疫情形势面前，短期影响似乎微不足道。 

（5）油脂库存居高，粕类库存下降 

截至 3 月 6 日，国内豆油商业库存总量 139.955 万吨，较上周的 134.42 万吨增 5.535 万

吨，增幅为 4.11%，较上个月同期 87.2 万吨增 52.755 万吨，增幅为 60.5%，较去年同期的 135

万吨增 4.955 万吨，增幅 3.47%，五年同期均值 117.956 万吨。国内主要地区豆粕库存 45.5

万吨，较前一周增加 1.1 万吨，华东增幅较大，广东明显下降。去年同期库存 67 万吨。 

2.小结： 

3 月第二周，西方主要经济体，新冠肺炎确诊病例呈现持续增长趋势，金融避险情绪持续

在发酵，上演原油价格危机、海外股市危机，并倒逼主要国家祭出维稳的手段。双粕借势反

弹，得益于季节性触底和油粕套利交易驱动，南美丰产压力沽空动能衰减。 
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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：油脂巨震下跌波动幅度较大 

 

 

 

  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，囿于数月来 860-960 区间窄幅震荡交投，受宏观系统性驱动重新跌入谷底，价格或将止跌恢复区间内反

弹。 

美豆周线级别下探箱体低位止跌 
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  资料来源：WIND  新纪元期货研究 

M2005 合约，2527 年内新低以来，周线级别从区间低位震荡回升，底部重心修复性抬升，经历了金融动荡市场环境，区间

内的反弹行情延续。 

DCE 豆粕区间内反弹行情 
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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）：新冠肺炎疫情负面冲击总需求，金融市场避险情绪浓重，对价格有牵制。美豆播种面积的不确定性

和南美收割季尾部风险，对美豆有扶助；东南亚棕榈油进入季节性增产周期，油脂价格驱动向下，粕价驱动向上。需注意，宏观

系统性抛售，长期有超卖和透支嫌疑。 

短期展望（周度周期）：阿根廷旱情下调减大豆产量、油脂积弱等因素，撬动粕价走高；关注疫情形势和主要央行祭出宽松

维稳的货币政策，主要油脂行情骤跌后骤涨修复风险增加。 

 2.操作建议 

双粕周线级别反弹维系，豆粕 2700、菜粕 2250 多空参考停损配置多单为主；豆油 5100、棕榈油 4500、菜籽油 6700 多

空参考停损，短期注意超卖风险不追空，原油价格危机走向和金融维稳进程，将左右油脂低位表现。 
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