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牛市上涨是油粕市场年末主基调   豆类/油粕 

内容提要： 

◆ USDA11月供需报告显示，美新豆单产 50.7蒲/英亩（预期 51.7蒲、

上月 51.9蒲、上年 47.4蒲），产量 41.70亿蒲（预期 42.53 亿蒲、上

月 42.68亿蒲、上年 35.52 亿蒲），期末库存 1.90亿蒲（预期 2.39

亿蒲，上月 2.90亿蒲、上年 5.23亿蒲）。美国大豆因单产和产量下调

超过 2.3%，尽管出口、压榨等需求变量几乎未做调整，但美豆库存调

减 37%至 1.9亿蒲（517万吨），库存消费比滑落至 4.2%，仅次于 2013/14

年度（2.6%），为历史低。美国大豆出口销售进程或为史上最快，截止

11月中旬较去年同期增加 117%，旺盛的出口需求将令总需求存在上调

空间。 

◆ MPOB11月报告显示，马来西亚 10月棕榈油产量 172.4万吨；出口 167.4

万吨；库存 157.3万吨。虽然 10月产量、出口略逊于预期，但期末库

存符合与预期，为 2017年 6月以来最低。 

◆ 截止 2020年 11月 24日，豆油港口库存为 103.7万吨，棕榈油港口库

存为 43.6万吨，绝对库存均位于历史同期均值偏低水平。油厂豆粕库

存为 104.06万吨，高于历史平均水平。 

◆ 策略推荐： 

  综合当前的货币金融环境、以及天气模型的转换和季节性因素，我

们对油粕市场 12月份，维持“油强粕弱”的结构性判断，并着重推荐关注

粕类季节性下跌压力释放后的多头机会，以及油脂突破性上涨的多头机会。 

1、豆油、棕榈油在年内高价区震荡休整接近完成，预计将展开新高性

的突破上涨。豆油 7250-7300、棕榈油 6250-6300、菜油 9150-9200等区域

是油脂战略多单突破性买入区域，12月仍重点博弈多头配置。 

2、豆粕和菜粕核心波动区间维持在 3000-3300、2500-2800，12月更

大空间的波动，依赖于北美出口形势、南美生长季天气市的演变，关注上

述区间形成新的上行突破可能。 

3、对冲策略上，南美播种季节天气市交易趋向温和，东南亚棕榈油季

节性趋向减产，市场结构上，12月份仍宜尝试多油空粕套利交易。 
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从业资格证：F0249002 

投资咨询证：Z0001565 

TEL：0516-83831127 

E-MAIL：wangchengqiang 

@neweraqh.com.cn 

 

  近期报告回顾 

 

三大油脂高价震荡,粕价短

期面临补涨（2020-11-20） 

 

11 月份棕榈油宜牛市趋势多

头配置（2020-11-17） 

 

油脂维持强势运行，双粕或

转入震荡交投（2020-11-13）
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粕价陷入震荡休整，南美播

种期天气改善（2020-10-23） 
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第一部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、美国大豆供需平衡表在持续强化收紧预期 

USDA11 月供需报告显示，美新豆播种面积 8310 万英亩（上月 8380 万英亩、上年 7610 万英亩），收割面积

8230 万英亩（上月 8300 万英亩、上年 7490 万英亩），单产 50.7 蒲/英亩（预期 51.7 蒲、上月 51.9 蒲、上年

47.4 蒲），产量 41.70 亿蒲（预期 42.53 亿蒲、上月 42.68 亿蒲、上年 35.52 亿蒲），出口 22.00 亿蒲（上月

22.00 亿蒲、上年 16.76 亿蒲），压榨 21.80 亿蒲（上月 21.80 亿蒲、上年 21.65亿蒲），期末库存 1.90 亿蒲

（预期 2.39 亿蒲，上月 2.90 亿蒲、上年 5.23 亿蒲）。美国大豆因单产和产量下调超过 2.3%，尽管出口、压榨

等需求变量几乎未做调整，但美豆库存调减 37%至 1.9亿蒲（517 万吨），库存消费比滑落至 4.2%，仅次于 2013/14

年度（2.6%），为历史低位。 

因拉尼娜现象仍在强化（堪比 2011-2012 年趋向），USDA 本次报告中开始下调阿根廷大豆产量至 5100 万吨

（上月 5350），仍维持巴西 1.33 亿吨的历史产量规模不变。巴西刚刚经历了近十年最慢播种进程，尽管当前临

近追平历史播种均值进程，但天气前景威胁生产，南美产量仍存在下修风险。 

表 1.美国大豆 11 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

二、干旱天气威胁巴西阿根廷大豆生产形势 
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World Weather报告称，过去 41年来巴西 10-11月雨量从未像今年这般稀少。Conab 发布的农业监测

报告显示，11月上半月的降雨不规则和分布不均，对巴西部分地区的大豆作物造成了负面影响。圣卡塔琳

娜州、米纳斯吉拉斯州、马拉诺州、巴伊亚州、托康汀州播种进度较慢；南里奥格兰德州，由于土壤湿度

低，持续干旱，播种缓慢，由于发芽不均，许多农作物需要补种，植物在初期发育上有困难。 

根据远期预报的展望，巴西最大产区 MT维持干燥形势，周边的 GS和南马托格罗索州同样维持干燥局

面。南部两省 RS和 PR降水形势较佳，但前期高总仍需雨势兑现且维持。阿根廷降水恢复较好，关注年末

生长季天气演变。 

图 1.巴西产区 12月上旬降水仍存隐忧 图 2.阿根廷产区 12月上旬降水有改善 

  

资料来源：World Ag Weather 资料来源：World Ag Weather 

 

表 2.四季度是美国关键的收获期和南美关键的种植季 
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资料来源：新纪元期货研究 

 

三、美国大豆出口销售形势预期较佳 

美豆新的销售年度从 9月开始，截止到 11月 12日，美豆出口销售 5128.9万吨，较去年同期增加 117%，

录得美豆销售年度最佳的开局。其中，对华出口销售 2861.3万吨，较去年同期增长 237%。美豆已经完成其

出口目标 5988万吨的 85.6%。中美第一阶段协议的执行和国内旺盛的需求，令美豆平衡表中总需求存在上

修潜力。另外，巴西货币异常贬值，导致上半年出口过度透支，在 2021年南美大豆上市前，巴西亦存在进

口需求，可能会令美豆有较大的议价能力。 

图 3.新的销售年度美豆出口异常旺盛 图 4.美豆对华出口销售旺盛 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

图 5.美国周度出口检验量变动图 图 6.美豆对华出口检验量季节性放量 



 

 

投资有风险 理财请匹配 5 

中国期货市场 12 月份投资报告 

 

5 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

四、疫情威胁产出或令马来西亚棕榈油产出低于季节性 

11月 10日，据马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚 2020年 10月棕榈油产量环比减

7.8%至 172.4万吨（预期 176，上月 187，去年同期 180）；出口环比增 3.8%至 167.4万吨（预期 169，上月

161，去年同期 164）；库存环比减 8.8%至 157.3万吨（预期 156，上月 173，去年同期 235）。虽然 10月产

量、出口略逊于预期，但期末库存符合与预期，157万吨的库存水平为 2017年 6月以来最低。报告偏利多。 

疫情危机间接威胁东南亚棕榈油产出。鉴于新冠疫情持续蔓延，马来西亚决定将首都吉隆坡等地实行

的行动管制措施实施范围扩大到国内大部分地区。11月 9日起，吉打州、马六甲州等七个州开始实施为期

四周的有条件行动限制令，直到 12月 6日。马来西亚政府的防疫举措，可能导致 10-11月的马棕产量低于

季节性。10月马来西亚棕榈油产量已录得 2016年同期以来最低，且确立进入季节性减产周期。 

图 7.马来西亚棕榈油产量季节性波动图 图 8.马来西亚棕榈月度供需形势图 

  

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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根据初步统计结果，1到 12 月份，预计我国大豆进口累计 9977万吨，同比增 13%。单月进口量连续六

个月创月度同期进口历史新高，全年我国大豆进口量有望再次创出历史新高（超 2017年的水平）。截止 2020

年 11月 26日，进口大豆港口库存为 7,857,790万吨，环比减少 76,500万吨。从季节性来看，大豆港口库

存位于历史较高水平。 

图 9. 我国大豆到港预期逐月变动图 图 10. 我国港口大豆库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

截止 2020年 11月 24日，豆油港口库存为 103.7万吨，棕榈油港口库存为 43.6万吨，从季节性来看，

豆油、棕榈油港口库存位于历史同期均值偏低水平。油厂豆粕库存为 104.06万吨，从季节性来看，豆粕存

位于历史较高水平。 

图 11. 国内棕榈油库存处于历史偏低状态 图 12.两广及福建菜油总库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Cofeed 

 

图 13. 国内豆油库维持在偏低水平 图 14. 国内豆粕库存处于同期偏高水平 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

六、拉尼娜天气形势的衍变对大豆及粕类交易的意义 

2017/18年度的拉尼娜（从 2017年 10-2018年 3月，历时 6个月，强度弱中等），是距离我们最近的一

次拉尼娜年景。根据统计数据，大豆主产国生产将面临显著负面冲击，特别是阿根廷大豆的生产，过去三

十年里，大豆大的产量损失多与拉尼娜有关。USDA数据显示，17/18年度，阿根廷大豆产量 3780万吨，同

比下降 1720万吨，降幅 31%；2019/20 年度，虽然没有最终进展为拉尼娜，但进展过程中，亦对阿根廷的

产量也造成了些许冲击，2019/20 年度该国产量 4970万吨，同比上一年度 5530万吨下降 560万吨，降幅

10%。目前来看，绝大多数气象模型目前预测 10月份时形成中等强度的拉尼娜，可能持续到 2021年初。市

场对该气象模式较为敏感，南美大豆产量的潜在损失风险，将是南美生长季大豆粕类市场交易的关键。 

图 15. 拉尼娜年景负面冲击大豆主产国产量 图 16. 周度 NINO3.4指数拉尼娜条件或在强化 

  

资料来源：新纪元期货研究 资料来源：Wind 

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，月线图谱已临近完成 c5熊市的尾部急跌，原油摆脱价格危机，带动商品指数

月线级别大周期止跌反弹，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
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在不断被印证。近七个月累计涨幅 38%，9月份、10月份的调整印证为次要趋势，11月涨幅 11%，为本轮牛

市波动第二大涨幅，有望开启新涨势。 

图 17. CRB商品价格指数月线连涨后调整行情为次要波动 

 

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 

2019年大连豆粕价格指数敲定 2493点、2020年敲定 2661 点大区间底部，月线级别挺进 3300-3500即

近五年反压区。在 10月到 11月份的压力释放季节，涨势缓慢，突破后将开启新的上涨空间。 

图 18.DCE豆粕价格指数处于近两年价格高位区波动 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 



 

 

投资有风险 理财请匹配 9 

中国期货市场 12 月份投资报告 

 

9 

 

大连豆油期货价格指数，经历年初 1到 4月份的连续暴跌后，敲定 5184历史低价后 5月份止跌，连续

六个月剧烈上涨超过 40%，已改写近七年高价。过去五年核心震荡区间 5000-7000，上行突破将开启新的上

涨空间，牛市波动有望延伸。 

图 19.关注 DCE豆油期货价格指数，大周期转入牛市波段机会增加 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

    综合当前的货币金融环境、以及天气模型的转换和季节性因素，我们对油粕市场 12月份，维持“油强

粕弱”的结构性判断，并着重推荐关注粕类季节性下跌压力释放后的多头机会，以及油脂突破性上涨的多

头机会。 

1、豆油、棕榈油在年内高价区震荡休整接近完成，预计将展开新高性的突破上涨。豆油 7250-7300、

棕榈油 6250-6300、菜油 9150-9200等区域是油脂战略多单突破性买入区域，12月仍重点博弈多头配置。 

2、豆粕和菜粕核心波动区间维持在 3000-3300、2500-2800，12月更大空间的波动，依赖于北美出口

形势、南美生长季天气市的演变，关注上述区间形成新的上行突破可能。 

3、对冲策略上，南美播种季节天气市交易趋向温和，东南亚棕榈油季节性趋向减产，市场结构上，12

月份仍宜尝试多油空粕套利交易。 

 

第三部分 12 月份主要交易策略推荐 
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