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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）美元指数走升对大宗商品带来压力 

1 月 20 日，美国当选总统约瑟夫·拜登将在华盛顿国会大厦宣誓就职美国第 46 任总统。其追

加 1.9 万亿美元经济刺激计划，旨在振兴美国经济和对抗新冠疫情，可能会为市场注入新的动力。

据 Worldometer 实时统计数据显示，全球累计新冠肺炎死亡病例超 200 万例，累计确诊病例逾 9353

万例。美联储主席鲍威尔称，2020 年 8 月份推出的新版政策框架很好地锚定美国通胀预期；希望通

胀预期稳定在 2%；除非出现令人不安的通胀和不均衡，否则将不会加息。美元指数止跌 89.2 反弹，

对大宗商品带来一定压力。 

（2）美豆年度出口数据整体仍异常旺盛 

USDA 数据显示，截至 1 月 7 日当周，20/21 年度美豆周净销 90.8 万吨，高于市场预估，累计

销售 5568 万吨，去年同期 3041 万吨，三年均值 3447 万吨，进度 91.74%同期最快。当周，对中国

周净销 75.83 万吨，累计销售 3355 万吨同期最高，去年同期 1139 万吨，三年均值 1350 万吨。 

（3）USDA、MPOB 数据利多兑现效应凸显 

美国农业部的 1 月供需报告，在北京时间 13 日周三凌晨 1 点已经发布。1 月份的报告，是美国

产量最终定产报告，这给未来 9 个月美豆供给进一步紧张定下了主基调。美国供需平衡表数据显示，

美新豆播种面积 8310 万英亩（上月 8310 万英亩、上年 7610 万英亩），收割面积 8230 万英亩（上

月 8230 万英亩、上年 7500 万英亩），单产 50.2 蒲（上月 50.7 蒲、上年 47.4 蒲），产量 41.35 亿

蒲（上月 41.70 亿蒲、上年 35.52 亿蒲），出口 22.30 亿蒲（上月 22.00 亿蒲、上年 16.82亿蒲），

压榨 22 亿蒲（上月 21.95 亿蒲、上年 21.65 亿蒲），期末库存 1.4 亿蒲（上月 1.75 亿蒲、上年 5.25

亿蒲）。本次报告，美豆库存消费比，降低至 3.07%，是历史偏低水平，仅略高于 13/14 年的 2.6%

的数值。当前美豆交易 1400-1500 高价波段区间，正是 2013-2014 年高价区间。美豆当前的库存水

平，将无法承受南美更大的产量损失，后市价格的上涨，依赖于南美天气市的炒作，否则，充分交

易预期后，美豆高价不稳将面临休整风险。 

马来西亚棕榈油局（MPOB）公布数据显示，去年 12 月马来西亚棕榈油库存环比下降 19%至 126

万吨（预期 122），降至逾 13 年来的最低水平；棕榈油出口猛增 24.7%至 162 万吨，毛棕榈油产量

下降 10.6%至 133 万吨（预期 133）。但总需求的忧虑增加，而季节性减产边际利多效应减弱，油脂

价格转跌。 

小结： 

油脂价格在 6 日前经历快速拉涨后，本周转入跌势，因东南亚季节性减产利多驱动边际效应减

弱，马来西亚棕榈油录得本轮牛市以来最大单周跌幅（-9.6%）。USDA1 月定产报告利多效应仍在支

持豆粕价格显强，但利多兑现后的高价也面临不稳定风险，南美天气利于作物生长，一旦南美供给

压力映入市场视野，双粕高价的调整压力将面临释放。 

巴西全国自动驾驶协会，计划于 2 月 1 日进行罢工以抗议柴油价格上涨，并警告情况可能相较

2018 年的罢工更为严重。据悉 ANTB 约占巴西运输量的 60-70％，并且本次罢工行动得到了国家保

护伞组织全国道路货运委员会的支持。关注巴西潜在罢工事件对市场的干扰。 
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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：鸡蛋逆势上涨，棕榈油大幅领跌 

 

 

 

  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。短期价格挺

进 1400-1500 历史高价区，连续上涨面临技术反压考验。 

美豆周线级别，数周连涨面临超买风险 

  

 

 

  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。

不过短期挺进 3800 上方承压（2014 年 5 月来高价），注意价格调整风险。 
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DCE豆粕价格突破多年高价，存在超买风险 

 

 

 

  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）：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。东南亚棕榈油产出季节性低迷，但边际利多在转弱，总需求疲弱主导

油脂转入空头市场。 

短期展望（周度周期）：MPOB、USDA 报告引发利好兑现效应，棕榈油引领油脂转入调整下跌，沽空动能仍待释放。双粕高位震

荡显强，但新高续涨动能或趋向衰减。关注南美天气形势和收割推荐对双粕价格带来的冲击。 

 

 2.操作建议 

国内豆粕 3700、菜粕 3100，波段趋势多单注意参考停损，急涨后警惕调整风险，高价做多期权波动率；三大油脂，豆油 7900、

棕榈油 6900、菜籽油 10000 关口，或成为价格反压，未能持稳波段转入沽空操作。 
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