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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）长假来临，金融市场回暖 

美国会正积极准备 1.9 万亿纾困计划的最后投票，加之周四初请失业金人数减少强化了周五非

农报告的利多预期，美元连升第五日。大宗商品从过去三周的普遍调整中，走出较大的反弹行情。

春节前仅余最后三个交易日，2021 年 2 月 10 日当晚不进行连续交易，此后将迎来春节长假，主要

国际金融市场仍有 5 个交易日的时间，资金宜调仓注意长假持仓风险。 

 

（2）美国大豆出口销售季仍维持旺盛 

USDA 数据显示，截至 1 月 28日当周，2020/21 年度美豆周净销 82.4 万吨，高于市场预估，累

计销售 5866 万吨为同期最高，去年同期为 3224 万吨，三年均值 3557 万吨，进度 96.65%同期最快。

当周，对中国周净销 59.89 万吨，累计销售 3533 万吨同期最高，去年同期 1201 万吨，三年均值 1397

万吨。美国大豆出口销售时间窗口延长，因巴西收割进度录得过去十年最慢，阻碍上市进程，这限

制了芝加哥谷物跌势。 

 

（3）供需不匹配，市场对大豆市场给予乐观预期 

在巴西国家大豆收成大会上，专家们讨论了大豆市场的前景，他们之间的共识是大豆价格有继

续上涨的趋势，因为供需之间存在很大的不匹配。他们中一些人认为，即使巴西开始收获，甚至在

下一年度美国种植面积可能增加的情况下，价格也不会大幅下跌。 

 

（4）供需报告惹关注 

2 月 USDA 供需报告在 10 号凌晨 1 点发布，市场预期主产国供应收紧。 

行业调查显示,预计美国 2020/21 年度大豆年末库存为 1.23亿蒲式耳，（1 月 1.40）。预计巴西

2020/21 年度大豆产量为 1.3246 亿吨（1月 1.33）阿根廷大豆产量 4764 万吨（1 月 4800）。 

另外，马来西亚棕榈油局供需数据亦惹关注。行业调查结果显示，预计马来西亚截至 1 月末的

棕榈油库存料环比小幅增加 1.8%至 129 万吨，或为四个月来首度增加。马来西亚 1 月棕榈油产出料

下滑 13%至 116 万吨，或为自 2016 年 2 月以来的最低水平，因该国部分地区出现洪水且疫情因素也

导致种植业劳工紧缺局面加剧。1 月份该国进口棕榈油数量料大幅下滑 61%，至 110,000吨。 

 

小结： 

01 月 31 日，我国油厂豆粕库存为 45.14 万吨，从季节性来看，豆粕存位于历史较低水平；02

月 02 日，我国豆油港口库存为 70.02 万吨，处于历年同期偏低水平。国内油粕低库存的情况下，

在芝加哥大豆持坚的情况下，油粕经历了深度快速下跌后，节前出现一轮较强的超跌反弹行情。长

假在即，USDA 供需报告在即，预计市场单边陷入复杂震荡。 
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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：大豆及原油振幅居前 

 

 

 

  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，或转入高位震荡。 

美豆周线级别，周线转入高位震荡 

  

 

 

  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，
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但时间窗口不利。短期挺进 3800 上方承压（2014年 5 月来高价），春节前震荡休整，消化高位获利浮筹。 

DCE豆粕价格突破多年高价，周线级转入高位震荡 

 

 

 

  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，但 1 月 USDA 供需报告利多出尽后，芝加哥谷物转入季节性下跌。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）：南美巴西早熟大豆上市进程偏慢，对月初豆系价格仍有支持。2 月 USDA 供需报告 10 日凌晨 1 点发布，

以及 MPOB 马来西亚棕榈油报告，市场对油脂及油籽报告有利多预期，节前修复性反弹。 

 2.操作建议 

国内豆粕 3530、菜粕 2930，博弈波段多单需注意参考停损，未能持稳不宜过度参与多单；三大油脂，豆油 7450、棕榈油

6400、菜籽油 9400 关口，是调整季重要支持位，博弈反弹多单注意参考停损。 
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