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2009 年从业，从事粕类、油脂、畜
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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）大宗商品普跌市场环境的背景 

中美经贸高级别磋商 15 延迟后，市场在等待近日重新会谈。过去的一周里，中美贸易会

谈的推迟、美国之于台海局势的动作、美联储政策会议纪要未有负利率等更多宽松的表态等，

这些贸易的、政治的、军事的、货币的因素，主导了 8 月份市场多数时间的普跌，市场的调

整，始于月初 7 号中国的立秋节气，是很好的周线级别休整时间窗口。农产品以植物油为代

表，在经历补涨后，上涨动能衰减，粕价陷入持久的震荡。 

（2）美国作物巡查显示较高的产量前景 

Pro farmer 讯息，截至 8 月 18日的干旱监测显示，干旱在爱荷华州、明尼苏达州东南部

和伊利诺伊州北部有所扩散和加剧，其中爱荷华州为中西部最为干旱的，俄亥俄州上周有所

改善，北达科他州西半部、南达科他州和内布拉斯加州局地亦有所缓解。美国中西部作物巡

查第四日，爱荷华州 3*3 平方英尺面积上平均结荚 1146.3 个，略高于去同的 1106.91 个和三

年均的 1136.27 个；明尼苏达州 3*3 平方英尺面积上平均结荚 1085.84 个，高于去同的 965.31

个和三年均的 1025.25 个。继 8 月 13 日 USDA 供需报告利空宣泄后，市场在评估美豆 53.3蒲

/英亩历史单产规模，是否将会因天气变故而下修。美国最新大豆生长优良被下调 2 个点至

72%，受灾最严重的爱荷华州优良率被大幅下调 8 个点至 62%，市场预计，USDA 将评估玉米和

大豆受灾面积，9 月报告对收割面积做出调整。 

（3）美豆出口需求预期旺盛 

截至 8 月 13 当周，美豆周出口净销 256.05 万吨；其中 2019/20 年度周销净减 1.27 万吨，

不及市场预估 30~80 万吨，累计销售 4750 万吨，较去同低 112 万吨，较三年均低 853 万吨；

2020/21 年度周净销 257.32 万吨，介于市场预估 200~310 万吨，累计销售 2055 万吨，高于去

同的 526 万吨和三年均的 928万吨。当周，对中国周净销 162.12 万吨占比 63%，其中 2019/20

年度周销净减 3.28 万吨，累计销售 1682 万吨，较去同增 275 万吨，较三年均减 928 万吨；

2020/21 年度周净销 165.4 万吨占比 64%，累计销售 1192 万吨，远高于去同和三年均值。 

（4）国内油脂库存偏低豆粕库存偏高 

截止 2020年 08 月 20 日，进口大豆港口库存为 7,572,780 万吨，大豆港口库存位于历史

较高水平。油厂豆粕库存为 95.56 万吨，豆粕存位于历史平均水平。8 月 18 日，国内豆油港

口库存为 107.1 万吨，位于历史较低水平。国内棕榈油港口库存为 36.7 万吨，位于历史较低

水平。 

（5）小结 

USDA8 月供需报告后，美豆反弹上冲致 900-920 区域遇阻，市场评估美豆丰产前景，但进

一步反弹趋势的延伸缺乏新的动能。当前大宗商品陷入普遍休整的环境之中，资金持仓流出

三大油脂调整要求加大，而双粕陷震荡。 
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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：豆一油脂等振幅居前 

 

 

 

  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，从谷底重回区间低位的反弹结构，挺进区间高位将面临方向选择，当前止跌布林中轨 865 附近，上冲 910

上方，维持在数周来震荡区间，长期底部重心有上抬趋势。 

美豆周线级别，囿于震荡 

  

 

 

  资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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豆粕迁仓 M2101 合约，2527-3000 区间波动。冲击布林上轨后重回区间波动折返，止跌布林中轨冲高有重回震荡攀升走势。 

DCE豆粕价格重回年内区间高位，陷入震荡 

 

 

 

  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）：美豆生长优良率在 7 月末 8 月初处于历史较佳水平，美豆单产或调升历史较高水准，丰产形势不利

大豆及粕类价格表现。国际原油价格有望持稳 40 美元牛市波动深化，外溢提振油脂市场，月线级反弹持续。更多时间维持油强粕

弱市场结构。 

短期展望（周度周期）：Pro farmer 巡查结束，本周晚些时候公布谷物单产预估，这将与 USDA8 月所公布的 53.3 蒲/英亩的

预估一样，或预示着美豆历史性丰产的规模。这种季节性的变量驱动，粕价更多时间陷入震荡，而油脂易于追随商品大势陷入休

整，消化趋势上涨带来的获利浮筹。 

 2.操作建议 

豆粕 2830、菜粕 2250 多空参考停损，博弈波段多头行情为主；豆油、棕榈油、菜籽油增加战略性多头配置多头，分别参考

6300、5550、8450 停损。 
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