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全球疫情风险徒升，国内油脂承压走低

一、行情回顾

2 月美豆指数呈低位震荡调整的走势，南美巴西大豆种植关键期接近尾声，南美整体种

植天气趋向良好，阿根廷大豆刚进入种植关键期，市场较多预期巴西丰产，产量高达 1.25

亿吨左右，阿根廷当地交易所亦上调产量预估，但阿根廷近期可能调整出口税率，市场出现

挺价情绪，中美经贸磋商达成第一阶段协议，但并未刺激美豆出口放量，美豆指数承压震荡

为主。供需报告中，美国大豆供需的预估并未大幅调整，但南美大豆种植官气期，美豆指数

短期并未注入天气风险升水，在年线位置下方承压震荡，南美后续进入收割期，单产数据与

最终产量数值将渐渐明晰，全球大豆短期供应形势趋于明朗，但新冠肺炎疫情仍是最大风险，

料美豆指数大概率将震荡调整。

图 1：美豆指数日 K线图

数据来源：文华财经

国内豆粕指数呈低位震荡调整的走势，节后大幅低开后强势反弹，尽数收复低开的失地，

但短周期均线持续下移施压，年线位置压力较大，进口大豆到港量短期低谷，但后期将逐步

恢复，油厂压榨量稳步提升，豆粕库存在低位盘整，现货基差持续转弱，而豆油库存快速回

升，短期油脂类处于需求淡季，前期棕榈油强势领涨油脂类，目前正持续回吐涨幅，库存居

高不下，但后续进口预报的量并不大。贸易商未来关注焦点在南美种植天气和新冠肺炎疫情

变化，春节过后饲料养殖进入短期需求淡季，料后市短期粕类将呈震荡调整的走势。
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图 2：大连豆粕指数日 K线

数据来源：文华财经

二、宏观经济

1）美国非农超出预期，经济数据表现强劲

美国 1 月季调后非农就业人口 22.5 万人，前值 14.5 万人，预期 16 万人。美国 1 月

失业率 3.6%，前值 3.5%，预期 3.5%。美国 1 月平均每小时工资年率 3.1%，前值 2.9%，

预期 3%。工资数据乐观，有望缓和美国第一季度 GDP 增速放缓的担忧情绪，进一步削弱美

联储降息预期。调查显示，美国 1 月建筑工地就业人口增幅为一年来最高，运输和仓储行

业的招聘也录得强劲增长。

美国 1 月未季调 CPI 数据表现超预期。美国 1 月未季调 CPI 年率实际公布 2.5%，预期

2.4%，前值 2.3%；美国 1 月季调后 CPI 月率实际公布 0.1%，预期 0.2%，前值 0.2%。美国基

本消费价格上涨，因家庭在租金和服装上指出增加，这一现象支持美联储通胀率将逐步上升

至 2%的目标的观点。机票、医疗、娱乐和教育价格的上涨也提振了 1 月份的潜在通胀。鲍

威尔日前表示，目前的低失业率、高工资、高就业增长的情况没有理由不能继续下去。

2）中国服务业 PMI 表现良好，规模以上工业利润回暖

中国央行数据，1 月末，广义货币 M2 余额 202.31 万亿元，同比增长 8.4%，比上月末低

0.3 个百分点，与上年同期持平；狭义货币 M1 余额 54.55 万亿元，与上年同期持平，同比

增长 0%，分别比上月末和上年同期低 4.4 个和 0.4 个百分点；流通中货币 M0 余额 9.32 万

亿元，同比增长 6.6%，当月净投放现金 1.61 万亿元。初步统计，1 月末社会融资规模存量

为 256.36 万亿元，同比增长 10.7%。初步统计，2020 年 1 月社会融资规模增量为 5.07 万亿

元，比上年同期多 3883 亿元。
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2020 年 1 月份，中国居民消费价格 CPI 同比上涨 5.4%。当月，湖北 CPI 同比上涨

5.5%，涨幅与全国大体相当。从同比看，1 月份中国 CPI 涨幅比上月扩大 0.9 个百分点。

同比涨幅扩大既有春节及新冠肺炎疫情影响的因素，也有今年与去年春节错月、去年对比基

数较低的因素。其中，食品价格上涨 20.6%，涨幅扩大 3.2 个百分点，影响 CPI 上涨约

4.10 个百分点。食品中，鲜果价格下降 5.0%，连续四个月下降；鸡蛋价格上涨 2.8%，涨

幅回落 4.5 个百分点；牛肉、羊肉、鸡肉和鸭肉价格涨幅在 10.4%—20.2%之间，均有不同

程度回落；猪肉价格上涨 116.0%；鲜菜价格上涨 17.1%。

三、市场供求

（一）北美地区供需情况

1）疫情加重市场担忧，基金消极调整头寸

美国疾病控制与预防中心表示，新冠病毒可能在美国蔓延，美国卫生官员正在为新冠病

毒的大流行做准备。截至 2019 年 2 月 25 日，投机基金在芝加哥期货交易所 CBOT 大豆期货

以及期权部位持有净空单 75,130 手，比上一周减少 14,633 手。之前一周减少 2,409 手净空

单。截至 2019 年 2 月 25 日，投机基金在芝加哥期货交易所 CBOT 豆油期货以及期权部位持

有净多头 23,048 手，比上周减少 16,570 手，之前一周是减少 13,041 手。

(二)南美地区供需情况

1）巴西降雨充沛，阿根廷种植天气理想

截至 2 月 20 日，巴西农户已经收获了 31%的 2019/20 年度大豆，相比之下，一周前为

21%。2019 年同期的大豆收获进度为 45%，五年同期平均收获进度为 30%。2 月中旬，巴西部

分地区降雨集中，阻碍了大豆收割进程，也导致大豆出口延迟。降雨干扰大豆发货，巴西关

键粮食出口港--巴拉那瓜港的船只排队时间从本月初的 9 天延长至本周的 11 天，这一情况

折射出极端降雨天气的影响。

布宜诺斯艾利斯谷物交易所的周度报告称，截至 2020 年 2 月 19 日的一周，阿根廷的圣

塔菲省东南部、布宜诺斯艾利斯省南部以及恩特里奥斯省的中东不地区出现不同程度的降

雨。查科省南部地区的降雨过多，威胁到大豆可收获面积。迄今为止，阿根廷大豆农田墒情

状况充足到理想的比例为 58.1%。2019/20 年度巴拉圭大豆产量可能超过 1000 万吨，从上年
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因干旱减产的水平上显著恢复。巴拉圭农户去年 10 月到 11 月期间种植大豆，播种面积达到

350 万公顷，约合 870 万英亩。目前巴拉圭大豆收割工作已经完成了一半左右。

（三）中国地区供需情况

1）消费淡季削弱需求，后市上涨料放缓

截止至 2020 年 2 月 21 日，我国 22 个省市生猪平均价位 38.13 元/公斤，截止至 2 月

12 日，猪粮比为 18.35：1。1 月间生猪价格处于季节性需求旺季，市场整体情绪保持高涨，

非洲猪瘟的对价格的边际影响在降低，国家出台较多政策推动，鼓励养殖户补栏，散养户补

栏积极性仍偏低，疫情仍然严峻，散养户更谨慎补栏，后市国内生猪价格将保持强势。

图 4：国内生猪价格

数据来源：Wind 数据

2)港口库存上升缓慢，到港量四月后增加

截止至当周周末，国内进口大豆港口库存为 526.7 万吨，与上周相比略有上升，12 月

大豆到港量将对比去年同期大幅提高，较此前船期有所增加，油厂开机率在 1月中旬前一定

程度上提高，粕类油脂库存自低位逐步回升，大豆库存后续回升速度将偏缓慢，1月大豆到

港量尚高于 700 万吨，但 2、3 月进口到港量偏低，原料价格有望获得支撑。
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图 5：大豆港口库存

数据来源：Wind

四、盘面分析

根据 CFTC 持仓报告，截止至 2月 25 日，CBOT 大豆期货非商业多头持仓为 84,273 手，

非商业空头持仓为 159,403 手，非商业净持仓为-75,130 手。国内豆粕指数，截止至 2 月 26

日，豆粕指数为 2654，持仓量为 260.5 万手。

图 6：CBOT 大豆期货非商业净持仓

数据来源:CFTC
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图 7：大连豆粕指数与持仓

数据来源:文华财经

五、技术解盘

美豆指数本月呈震荡调整的走势，前期走势构成 M 型，短期承压于年线位置，均线重心

持续下降，月内考验整数关口的支撑力度，中美达成第一阶段经贸协议，但美国大豆的出口

又面临新的风险，中国出现新型冠状病毒肺炎的疫情，可能影响这一全球最大大豆买家的进

口需求，市场将炒作焦点集中在南美，但南美巴西、阿根廷大豆种植带目前天气情况良好，

降雨充足，机构普遍预期巴西将收获丰产，产量有希望达到 1.25 亿吨。技术指标上，美豆

指数呈震荡调整的走势，反弹至震荡区间中枢位置承压，市场整体看大区间震荡的看法并未

改变，年线位置基本走平，短周期均线偏弱运行，长周期均线下移构成压力，美豆指数上一

种植季收割低点支撑较为明确，MACD 指标虽有反弹走强但远低于零轴，KDJ 指标以盘整为主，

料后市短期内美豆指数将呈振荡调整的走势。

图 8：美豆指数

数据来源: 文华财经
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月内国内豆粕指数呈震荡调整的走势，节后豆粕油脂均大幅低开，后缩窄跌幅，基差自

低位逐步走强，区域性的现货供求紧张也逐渐缓解，交通不畅顺的情况也有效缓解，2-3 月

进口大豆到港量为 500 万吨左右，4 月以后大豆进口量将逐步提高，油厂把握近期榨利将逐

步提高压榨率，粕类油脂供应压力将回升，豆油库存水平快速上升，终端养殖利润高企，备

货意愿受提振，豆粕库存相对比较为平稳。技术指标上，豆粕指数月内呈窄幅震荡调整的走

势，均线系统整体重心下移，短周期均线黏合，养殖需求在疫情结束后有望带动豆粕价格反

弹，MACD 指标反弹上移贴近零轴，KDJ 指标在均衡位置略有反弹，料豆粕指数后市大概率将

呈振荡调整的走势。

图 9：大连豆粕指数

数据来源: 文华财经

六、行情预测

综合来看，前期美国新季豆的收割低点已探明，市场焦点转移至南美种植与全球需求变

化，南美大豆种植天气整体向好，目前巴西有出现降雨过量的迹象；而阿根廷的降雨充沛，

预计能延续到种植关键期尾声。新冠肺炎疫情已经打击中国国内的食用油脂需求，全球多国

也出现蔓延的情况，需关注疫情对全球经济环境的冲击。国内方面，四季度进口大豆采购基

本确定，国内油厂前期有较好压榨利润，买船积极性得到较大提高，油厂开机率持续提升，

而因受疫情影响，大部分工厂豆油只产不出，导致豆油库存继续大幅增加，因 3 月份大豆到

港量较少，未来两周部分油厂因缺豆停机，开机率将从高位下降。自去年 11 月伊始，国内

棕榈油库存持续走高，春节后油脂需求一下落入“冰点”，油脂类上行的动力大幅减弱，豆

油基差大幅回调，菜油基差保持坚挺，油厂挺价难度大，或将改变销售策略，料后市短期内

连豆粕指数大概率将震荡调整。仅供参考。
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研究所

公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期货投询、金属

能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对

市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索，为辖区乃至全国

的实体经营和机构运作保驾护航。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色

品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式
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