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美豆实现十一个月连涨，油粕强势共振   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ 美国大豆，按照 USDA3月 8760 万英亩播种面积预估，以 50.8 蒲/英亩

线性单产约束，2021年美豆产量将创历史新高 44.50亿蒲。但如果总

需求数据保存稳定，美豆新年度结转库存仅 3000万蒲（81.6万吨），

库存消费比 0.7%。在紧张的供需形势推动下，美豆及主要谷物迭创近

八年历史新高，以激励更多播种产生，首度亮相的 5月份新作供需平

衡表，以及 6月末 USDA种植面积报告，均为历史性牛市波动上涨带来

重要的价格指引意义。 

◆ 拉尼娜现象有消退迹象，但其影响仍未消除，北美春播季干旱形势与

此紧密关联，未来数月拉尼娜的影响是预测天气形势的关键，也将深

刻冲击芝加哥谷物市场波动。随着 5月份谷物播种的推进，市场将进

入天气市炒作的早期。 

◆ 3月以后，主产国马来西亚和印尼棕榈油生产将进入增产周期，加之

前期拉尼娜天气导致的偏多降水有利于棕榈果的生长，产量增加预期

将施压油脂盘面。季节性增产初期，因疫情干扰和斋月需求备货刺激，

低库存和旺盛的需求对盘面有扶持，但季节性产量扩张是主线，棕榈

油等基于供需基本面的上涨动能趋向衰减。 

◆ 策略推荐： 

一、油脂牛市波动进入震荡期，区间低位承接多单。菜籽油 9月合约

逼临挺进过去十年高价区即 10000-11000，承压遇阻陷入震荡，二季度核

心波动区间 9600-10600；豆油 9月合约，核心波动区间 8000-9000；棕榈

油 9月合约核心波动区间 7000-8000。 

二、双粕完成筑底回升，积极介入季节性多单。一季度，豆粕、菜粕

分别高位下跌 555点、459点或跌 15%，以计入南美丰产压力和季节性需求

疲弱。二季度市场将交易北美播种的不确定性，和北美大豆供需偏紧库存

低迷的现实。豆粕、菜粕预计完成筑底，进入季节性回升行情，5月核心

波动区间分别为 3450-3750、2900-3250。 

三、对冲策略。油粕比回升至近八年历史高位后，可能出现阶段性见

顶回落。若东南亚棕榈油恢复性增产的幅度超预期、金融动荡的形势

超预期，5月份更多博弈多粕空油交易。 

   

王成强 

农产品分析师 
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投资咨询证：Z0001565 
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  近期报告回顾 

美国春播季拉开序幕,粕价

震荡显强（2021-04-16） 

 

弱势油脂为粕价带来扶持,

关 注 四 月 供 需 报 告

（2021-04-09） 

 

季末报告放大短期粕价涨

势 , 油 脂 亦 恢 复 性 反 弹

（2021-04-02） 

 

油脂转入技术空头市场,或

扶 助 粕 价 修 复 性 反 弹

（2021-03-19） 
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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 4 月供需报告未做调整，本年度美豆基本面仍紧张 

USDA 在 4 月报告中，维持了自 2013/14 年以来最紧张的大豆供应状况，库存消费比维持在历史偏低的 2.62%

水平不变。报告显示，美新豆收割面积 8230 万英亩（上月 8230 万英亩、上年 7490 万英亩），单产 50.2 蒲（上

月 50.2 蒲、上年 47.4 蒲），产量 41.35 亿蒲（上月 41.35 亿蒲、上年 35.52 亿蒲），出口 22.80 亿蒲（上月

22.50 亿蒲、上年 16.82 亿蒲），压榨 21.90 亿蒲（上月 22.00 亿蒲、上年 21.65亿蒲），期末库存 1.20 亿蒲

（上月 1.20 亿蒲、上年 5.75 亿蒲）。 

表 1.美国大豆 4 月供需平衡表 

 
 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

按照 USDA3 月 8760 万英亩美豆播种面积预测，以 50.8 蒲/英亩线性单产约束，2021 年美豆产量将创历

史新高 44.50 亿蒲。但如果总需求数据保存稳定，美豆新年度结转库存仅 3000 万蒲（81.6 万吨），库存消

费比 0.7%。在紧张的供需形势推动下，美豆携主要谷物迭创近八年历史新高，以激励更多播种产生，5 月份

新作供需平衡表将首度亮相，6 月末 USDA 种植面积报告也将值得关注，均为历史性牛市波动上涨带来重要

的价格指引意义。 
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二、美国大豆播种季节，拉开新年度展望新篇章 

2021年 4月 25日当周，美国玉米种植率为 17%,较之前-周提升 9个百分点,符合市场预测水平，但明

显慢于去年同期 7个百分点,亦慢于五年均值，因种植带遭遇寒冷天气；而美国大豆种植率为 8%，与预期相

符，且高于去年同期的 7%以及五年均值 5%,为至少八年以来最快种植进度。因本年度美豆供需平衡表异常

收紧，谷物播种季任何不利的形势出现，均易于引发芝加哥市场此起彼伏的恐慌性买盘。但关键生长期的

天气形势对定产影响往往更深刻，谷物牛市周期使得本季价格，季节性起落节奏异于常年。 

表 2.五月份是北美关键播种季 

 

资料来源：新纪元期货研究 

 

图 1.美国大豆历年播种进度图 图 2.美国玉米历年播种进度图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

三、美国大豆出口季尾声，后市面临进口需求 
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截至 4月 22日当周，2020/21 年度美豆累计销售 6111.9 万吨为同期最高，去年同期为 3890万吨，完

成全年出口销售目标(6205)的 98.5%，是同期最快；当周，对中国累计销售 3495万吨同期最高，去年同期

1236万吨。在 2020年 1月中美签署了第一阶段贸易协议之后，中国加大了包括大豆在内的美国农产品的采

购，且由于巴西收割推迟导致的出口进度放缓，美国大豆出口量加大。美豆出口销售季进入尾声，其自身

低库存可供出售大豆数量有限，面临进口补充库存的境地。 

图 3.新的销售年度美豆出口旺盛（累计值） 图 4.美豆对华出口销售旺盛（累计值） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

四、美国春播干旱或成为美豆市场交易的焦点 

4月下旬，来自欧洲 Best Weather气象机构的预测显示，由于较低的太阳表面活动和加州海岸附近较

低的海洋温度，这可能意味着拉尼娜会断断续续地持续到今年春夏和秋季。如果预测真实，则暗示今年美

国中西部玉米和大豆产区天气有可能比正常更加干燥。美国国家海洋和大气管理局（NOAA）和美国农业部

中西部气候中心的科学家们，已经将干旱作为美国中部地区春季的关注重点。纵观到今年 5月底的 NOAA发

布《季节性干旱展望》（seasual dress outlook），衣阿华州西部的干旱持续存在，而除了平原东南部以外，

其他地区的干旱将继续存在或发展。 

美国国家气象局下属气候预报中心（CPC）指出，5月份天气将从拉尼娜转为中性天气，2021年 5月到

7月份期间，厄尔尼诺-南方涛动（ENSO）处于中性的几率将接近 80%；而 3月底/4月初澳大利亚气象局则

表示，拉尼娜现象已经消退。但从现阶段全球范围来看，拉尼娜的影响仍在发酵，且相继有气象学家指出，

今年下半年拉尼娜有可能会卷土重来，形成“驼峰型”拉尼娜。始于 2020年夏季的拉尼娜现象，对美国玉

米和大豆作物造成了非常干燥的影响，天气模型预测拉尼娜现象在春季会短暂消退，但在夏季存在会卷土

重来的风险，未来数月拉尼娜的影响是预测天气形势的关键。 

图 5.美国短期干旱形势 图 6.美国月度干旱形势展望 
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资料来源：NOAA 资料来源：NOAA 

 

图 7.厄尔尼诺指数示意图 

 

资料来源：Weatherzone.com 

 

五、东南亚棕榈油季节性增产周期，将主导油脂盘面波动 

MPOB在 4月 12日公布的数据显示，马来西亚 3月毛棕榈油产量环比增加 28.43%至 142万吨，创四个

月新高，且略高于此前预期；马来西亚 3月棕榈油年末库存较 2月增加 10.72%至 145万吨，亦刷新四个月

高位，显著高于预期；马来西亚 3月棕榈油出口环比增加 31.83%至 118万吨，因产量库存数据均高于预期，

意味着季节性变量开始对价格产生负面牵制。 

4月马来西亚棕榈产量小幅增产。马来西亚棕榈油协会 MPOA发布的数据显示，2021年 4月 1-20日, 马

来西亚毛棕榈油产量环比增加 6.38%。西马南方棕油协会 SPPOMA 发布的数据显示，4月 1日-25日马来西亚

棕榈油产量比 3月同期增 4.11%，预期 4月马来西亚棕榈油产量在 147-152万吨,与往年产量水平相当。另
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外，马来西亚油棕榈树种植园的采摘工作主要依赖于外国工人，而本地的全职工人很少,在 2019年新冠疫

情爆发以后,政府关闭边境，外来务工人员无法入境工作，油棕榈种植园难以应对人力短缺,限制了本季增

产初期增产的潜力，不过，季节性产量扩张是主线，预计价格上涨动能将趋向衰竭。 

图 8.马来西亚棕榈油产量波动图 图 9.马来西亚棕榈油库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

六、国内豆系油脂供需结构性变化 

1、国内油籽到港量及库存  

根据第三方数据综合判断，1 到 6月份，预计我国大豆进口累计 4860万吨，同比增 11%。5月、6月单

月进口大豆或均超千万吨，达到一年的峰值。截止 2021年 04 月 29日，进口大豆港口库存为 790.829万吨，

从季节性来看，大豆港口库存位于历史较高水平，国内大豆到港充裕。 

图 10. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 11. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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截至 4 月 23 日当周，国内豆油商业库存总量为 59.17 万吨,较去年同期下降 31.28 万吨,降幅 34.58%，

继续维持在过去五年同期的最低水平。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 64.9 万吨，较去年同期 13.61

万吨增加 376.85%。 

图 12. 国内豆油商业库存变动图 图 13.国内主要港口棕榈油库存变动图 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

图 14.两广及福建油厂菜粕库存变动图 图 15.国内沿海油厂豆粕库存变动图 

  

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。 
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危机以来当前累计涨幅 66%，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，逼临月线级别布林上轨，3月份出现剧烈回落休整，4月重拾升势，逼近近五年高价区，预

计牛市波动将延伸。 

图 16. CRB商品价格指数月线牛市上涨延续 

 

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 

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。高价不稳巨震回落了

三个月，最大回撤超 500点，止跌 3200。长期图表仍为牛市波动，核心波动区间上移至 3200-4000。4月单

月上涨，已收回过期三个月主要跌幅，预计反弹行情延续。 

 

图 17.DCE豆粕价格指数收复年内跌幅重启升势 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

过去 12个月，大连豆油期货价格指数，期间最大涨幅超过 70%，已挺进近八年高价区。早在去年 11月，

我们曾强调：“豆油期货上行突破 7000将开启新的上涨空间，牛市波动区间上移至 7000-9000。”如今止步

9160，以回应技术休整诉求，关注 7800-8000区域技术支持意义，长牛趋势未改。 

图 18.DCE豆油期货价格指数月线宽幅震荡 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

2021 年第 2季度，是全球疫情危机、原油价格危机等历史重大事件满周年的时间窗口，也是西方无限

量宽松货币政策满周年的时间窗口，这期间，包括三大油脂在内，主要大宗商品走出过去十余年以来罕有

的牛市上涨行情，经济刺激计划、供需错配等是市场关键词。政策热议、通胀升温，大宗商品牛市高位波

动趋向剧烈。 

 

一、油脂牛市波动进入震荡期，区间低位承接多单。菜籽油 9月合约逼临挺进过去十年高价区即

10000-11000，承压遇阻陷入震荡，二季度核心波动区间 9600-10600；豆油 9月合约，核心波动区间 8000-9000；

棕榈油 9月合约核心波动区间 7000-8000。 

二、双粕完成筑底回升，积极介入季节性多单。一季度，豆粕、菜粕分别高位下跌 555点、459点或跌

15%，以计入南美丰产压力和季节性需求疲弱。二季度市场将交易北美播种的不确定性，和北美大豆供需偏

紧库存低迷的现实。豆粕、菜粕预计完成筑底，进入季节性回升行情，5月核心波动区间分别为 3450-3750、

2900-3250。 

三、对冲策略。油粕比回升至近八年历史高位后，可能出现阶段性见顶回落。若东南亚棕榈油恢复性

增产的幅度超预期、金融动荡的形势超预期，5月份更多博弈多粕空油交易。 

第三部分 5 月份主要交易策略推荐 
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