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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）政策建议敏感期，资金情绪起伏加剧 

3 月 4 日，美联储主席鲍威尔重申维持宽松政策承诺，强调创造就业是首要任务，同时暗示美联

储不会立即出手压制美债收益率。美国国债收益率持续上涨，金融市场动荡难安。美国 1.9万亿刺

激计划的有望在 3月中旬获得最终通过，放大了市场的波动。3月中上旬，国内进入两会交易时间

窗口，关注国内外政策变动对市场预期的引导。 

 

（2）美国大豆出口销售季仍维持旺盛 

USDA 数据显示，截至 2 月 25日当周，2020/21 年度美豆周净销 33.4 万吨，符合市场预期，累

计销售 6015 万吨为同期最高，去年同期 3402 万吨，三年均值 4041 万吨，进度 98.23%同期最快；

当周，对中国周净销-6.17 万吨，累计销售 3576 万吨同期最高，去年同期 1223 万吨，三年均值 1643

万吨。美豆出口旺盛，美豆库存过度消耗风险，对豆系价格形成支持。 

 

（3）南美巴西大豆出口迟滞，提振美豆价格 

汇易数据显示，截至 3 月 1 日，巴西对华大豆的排港量达到 1200 万吨（约占总排港量 63%）（据

悉，总排港量可能需 45 天才能完成装船，那么日均装载 42 万吨）；巴西 3 月上旬的装运量对应我

国 5 月份到港量，那么毛估估对华装运约 397 万吨（42 万吨*15 天*63%），这与 5 年均值减少近 49%。 

巴西大豆经历了过去十年最缓慢的播种进度，也正在经历过去十年最缓慢的收割进度，导致该

国大豆出口装船迟滞。巴西贸易部门统计数据，巴西 1 月出口 4.95 万吨、2 月出口 289.71 万吨，

1-2 月出口量较去年同期缩减 55%。3-9 月份是南美大豆供应窗口期，但南美供给变数，延长了美豆

出口窗口期，从而提振美豆价格一季度持坚。 

 

（4）供需报告惹关注 

USDA 将于 10 日凌晨 1 点发布 3 月供需报告，市场预计，巴西 20/21 年度大豆产量为 1.3309

亿吨（2 月 1.33）；阿根廷 20/21 年度大豆产量料为 4741 万吨（2 月 4800）。美国 2020/21 年度大

豆库存料下修至 1.17 亿蒲（2月 1.2），全球 2020/21 年度大豆库存料下修至 8269 万吨（2月 8336）。 

另外， MPOB 定于 3 月 10 日发布 2 月棕榈油供需数据，市场预计马来西亚棕榈油产量季节性

增长初期产量规模受限，库存回升缓慢。路透预测数据为，马来西亚产量 119 万吨（+6%)，出口 95.3

万吨（+1%)，库存 142 万吨（+1.8%)。 

 

小结： 

当前，国内豆油期货回归现货有补涨诉求，以收缩历史极高的基差水平，南美大豆上市迟滞，

国内供给存断档风险，此时北美库存紧张，芝加哥大豆仍存在持坚的基本条件。国内思路需求淡季

里，买油抛粕套作盛行。 
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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，或转入持续高位震荡。 

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，1 月中下旬挺进 3800 上方后承压（2014 年 5 月来高价），盘跌消化高位获利浮筹，至今已经持续七周，

3300 获得技术支持，预计核心波动区间维持在 3300-3650。 
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DCE豆粕震荡盘跌获得显著技术支持 

 

 

 

  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。美豆出口旺盛，巴西收割和出口进程迟滞，

加剧了美国库存紧张的局面，是价格牛市波动的基本支持，并限制了一季度市场季节性调整空间。东南亚棕榈油季节性增产初期，

国内低库存和基差修复，为油脂提供上涨动力。 

短期展望（周度周期）：3 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，将对短期油粕价格有冲击，

预计仍强化市场多头风险。 

 2.操作建议 

国内豆粕 3300、菜粕 2800，参考停损博弈波段多单，或尝试卖出 3300 下方看跌期权；三大油脂，豆油 8800、棕榈油 7300、

菜籽油 10300 关口，是重要支持位，参考停损延续博弈反弹多单。 
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