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油强粕弱格局可能在三月份延续   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ USDA在 2月供需报告中，继续强化了美国自 2013/14年以来最紧张的

大豆供应状况，该国库存消费比降低到历史偏低的 2.62%水平。南美

巴西阿根廷产量，维持在 1.33亿吨和 4800万吨的预估。 

◆ 巴西大豆迟滞的收割和出口，以及阿根廷产区旱情影响，这些利多驱

动在减弱，南美供给季略有延迟，但不会缺席，限制了美豆市场突破

性上涨的空间，双粕在南美天气市平淡的形势下休整压力在增加。 

◆ MPOB在 2月中旬公布数据显示，1 月马来西亚棕榈油库存 132.5万吨，

高于预期，主要是出口数据偏低（94.7万吨，为近 14年低位），产量

112.7万吨（预期 116万吨）。因防疫等原因季节性增产初期力度不足，

可能对油脂板块带来额外支持。 

◆ 截止到 2月 19日，我国豆油库存 87.36万吨，棕榈油库存 67.45万吨，

菜油库存 22.39万吨，三大主要油脂总库存 177.2万吨，较去年同期

减少超过 22%，仍处于历史同期偏低水平，这限制了春节后油脂需求

淡季的调整空间。 

◆ 策略推荐： 

1、油脂牛市波动在延伸。2 月份，豆油、棕榈油、菜油分别完成回踩

7350、6350和 9300点获支持，大宗商品牛市波动外溢提振下重启升势，

延续博弈多头配置。 

2、“经历 12月到 1月份双粕跨年的激烈上涨后，2-3月份是粕价调整

的时间窗口”，这在 2月份得到部分印证。在南美天气市缺失的背景下，豆

粕和菜粕核心波动区间分别下移至 3350-3650、2750-3050，震荡偏空思路。 

3、对冲策略。若 3月南美播种季节天气市交易仍温和，东南亚棕榈油

恢复季节性增产力度偏弱，国内油脂库存低迷，3月份更多时间，仍

宜尝试多油空粕套利交易。 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、美国农业部 2 月供需报告，芝加哥市场反应平淡 

2 月 10 日凌晨 1 点，USDA在 2 月报告中，继续强化了自 2013/14 年以来最紧张的大豆供应状况，库存消费

比降低到历史偏低的 2.62%水平。南美产量方面，USDA数据维持了之前的报告水平，即分别为 1.33 亿吨和 4800

万吨，这与市场主流交易对应的数据预估大致相当，即巴西大豆产量 1.327 亿吨，阿根廷产量 4770 万吨。 

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 

2 月下旬召开的 USDA 农业展望论坛预计，2021 年美国大豆种植面积预计 9000 万英亩（预期 8940，去

年 8310），21/22 年度，美豆单产 50.8 蒲/英亩，产量 45.25 亿蒲创纪录新高，期末库存升至 1.45 亿蒲仍

偏低。接下来，北京时间 4 月 1 日凌晨的 USDA 作物种植报告，将是市场关注的焦点。北美作物播种的博弈、

南美出口的博弈，将成为市场聚焦点。 

 

二、南美供给压力释放的窗口期开启 

巴西大豆收获的速度，本季被认为是十年来最慢（截止 2月 18日，收割率 15%，远不及上年度同期的

31%），原因是播种延迟和收获季节的暴雨。巴西外贸部的一份报告称，今年 1月出口量 4.9万吨创 7年新

低，贸易数据显示，2月前三周，大豆出口总量为 125万吨，而去年同期为 355万吨。巴西一家船务代理公
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司表示，截至 2月 23日，巴西港口的最新航运计划显示，共有 42艘巴拿马.型船舶驶往中国，总计 276万

公吨。而去年，截至 2月底，86 艘巴拿马型货船为中国装载了 577万吨大豆。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所数据，截至 2月 24日，阿根廷大豆约 75.4%的早播大豆进入结荚期（去年

为 84.2%），25.9%的大豆进入鼓粒期（去年为 51.3%），约 69.1%的晚播大豆进入花期（去年为 72.5%），结

荚率为 20.8%（去年为 35%）。1月份的降雨对阿根廷的大豆是有利的，但看 2月份将成为过去 30年来最干

旱的月份之一，大豆关键生长期变数对价格有扶助意义。 

巴西大豆迟滞的收割和出口，以及阿根廷产区旱情影响，这些利多驱动在减弱，南美供给季不会缺席，

限制了美豆市场突破性上涨的空间。 

 

表 2.一季度是南美关键生长季 

 

资料来源：新纪元期货研究 

 

三、美国大豆出口销售形势旺盛 

截至 2月 18日当周，2020/21 年度美豆周净销 16.79万吨，低于市场预期，累计销售 5995万吨为同期

最高，去年同期为 3370万吨，三年均值 3936万吨，进度 97.91%同期最快；当周，对中国周净销-4.57万

吨，累计销售 3582万吨同期最高，去年同期 1222万吨，三年均值 1595万吨。 

图 1.新的销售年度美豆出口异常旺盛（累计值） 图 2.美豆对华出口销售旺盛（累计值） 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

四、东南亚棕榈油季节性增产周期来临 

马来西亚棕榈油局（MPOB）2 月中旬公布数据显示，1 月马来西亚棕榈油库存 132.5 万吨，高于预期，

主要是出口数据偏低（94.7万吨），为近 14年低位，产量 112.7 万吨（预期 116万吨）。 

西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，2月 1日-20日马来西亚棕榈油产量比 1月同期增 15%，

但 UOB产量调查数据显示 1-20日产量预估为 5%-9%，产量增幅有限，同时考虑到因疫情恶化以及行动限制

令使劳动力问题始终存在，2月份较短的工作天数，预计 2月份马来西亚棕榈油产量上月变化不大，加之出

口情况整体较上月对比有所好转，独立检验公司 AmSpec Agri Malaysia公布，马来西亚 2月 1-20日棕榈

油出口量为 697,794吨，较上月同期的 632,827吨增加 10.27%，从当前阶段性产量及出口预估来看，如果

马棕国内消费同样不错，那么棕榈油 2月份累库存将受限制，对棕榈油等油脂价格价格带来较强扶持。 

图 3.马来西亚棕榈油产量季节性波动图 图 4.马来西亚棕榈油库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

五、国内豆系油脂供需结构性变化 

1、国内油籽到港量及库存  
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1到 12月份，预计我国大豆进口累计 9898万吨，同比增 12%。全年我国大豆进口量再次创出历史新高

（超 2017年的 9556万吨水平）。Cofeed调查显示，2020年 12月份国内各港口进口大豆预报到港 142船 932.8

万吨，1月份预估 800万吨，2月份初步预估 630万吨，3月份初步预估 650万吨，4月份初步预估 810万

吨。一季度进口总量 1645万吨，较去年同期减少 2%。截止 2021年 02月 25日，进口大豆港口库存为 793.85

万吨，从季节性来看，进口大豆港口库存位于历史较高水平，国内大豆供给宽松。 

图 5. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 6. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

截止到 2月 19日，我国豆油库存 87.36万吨，棕榈油库存 67.45万吨，菜油库存 22.39万吨，三大主

要油脂总库存 177.2万吨，较去年同期减少超过 22%，仍处于历史同期偏低水平，这限制了春节后油脂需求

淡季的调整空间。 

图 7. 国内豆油库存处于近五年偏低水平 图 8.我国棕榈油库存与 2018 年同期持平 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

图 9. 国内菜油库恢复性增长至 2018年同期水

平 

图 10.国内三大油脂总库存同比降 22%仍偏低 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

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，月线图谱牛市波动在延伸，并收复了疫情危机以来所有跌幅。从历年美联储货

币政策释放的信号意义看商品指数，敲定熊市重要低点的机会在不断被印证。危机以来当前累计涨幅 61%，

2020年 9月份、10月份的调整印证为次要趋势，后连涨 4个月突破十数年熊市反压线，牛市上涨空间长期

将出现持续延伸。 

图 11. CRB商品价格指数月线牛市波动在延伸 

 

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 
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2019年大连豆粕价格指数，在 2021年 1月份最高挺进 3792，是过去 8年以来的次高点。高价不稳出

现剧烈回落，3500是长期图表的均衡位，预计将展开震荡。但长期图表仍为牛市波动，核心波动区间上移

至 3300-3800。 

图 12.DCE豆粕价格指数冲高回落陷入震荡均衡市 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

过去 10个月，大连豆油期货价格指数，累计涨幅超过 60%，已改写近八年高价。过去五年核心震荡区

间 5000-7000，我们曾强调，上行突破 7000将开启新的上涨空间，牛市波动区间上移至 7000-9000。 

图 13.DCE豆油期货价格指数月线图，牛市波动持续 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

一、油脂牛市波动在延伸。2月份，豆油、棕榈油、菜油分别回踩 7350、6350和 9300，大宗商品牛市波动

外溢提振下重启升势，3月宜延续博弈多头配置。 

二、“经历 12月到 1 月份双粕跨年的激烈上涨后，2-3月份是粕价调整的时间窗口”，这在 2月份得到印证。

在南美天气市缺失的背景下，豆粕和菜粕核心波动区间分别下移至 3350-3650、2750-3050，震荡偏空思路。 

三、对冲策略。若 3月南美播种季节天气市交易仍温和，东南亚棕榈油恢复季节性增产力度偏弱，国内油

脂库存低迷，3月份更多时间，仍宜尝试多油空粕套利交易。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

第三部分 3 月份主要交易策略推荐 
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