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豆类：需求淡季疫情扰动，造成油粕走势分化

内容提要：

1、国际大豆市场：利空因素压制，美盘重心下移

2、国产大豆：短期受到抑制，后期有修复可能

3、进口大豆：2-3月份到港量减少

4、疫情影响上下游豆粕库存节奏

5、消费淡季&疫情冲击，豆油价格承压调整

策略方案：

单边操作策略 套利操作策略

操作品种合约 M2005 操作品种合约 Y2005/M2005

操作方向 做多 操作方向 多粕空油

入场价区 2530-2550 入场价区 2.4000-2.4400

目标价区 2660-2700 目标价区 2.2200

止损价区 2500 止损价区 2.4600

风险提示：

1、中美贸易关系；

2、汇率变化；

3、原油波动；

4、肺炎疫情；

5、宏观层面引发系统性风险。
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豆类：需求淡季疫情扰动，造成油粕走势分化

第一部分产业链分析

一、国际大豆市场：利空因素压制，美盘重心下移

2020年美国农业部（简称：USDA）的首份供需报告在 1月 10日公布，数据显示 USDA意外调

高 2019/20年度美国大豆单产、产量，与期初库存和进口数量的调整相抵，期末库存维持 2019年 12

月报告不变。此外，对巴西和阿根廷产量同样保持之前预估的 12300万吨和 5300万吨，全球库存提

高 27万吨，报告结果略偏空，不过因为整体变化幅度不大，且对市场瞩目的美豆出口以及南美产量

预估并未进行调整，对市场影响程度有限。

从 2019/20年美豆供需格局来看，生产受损严重，加快去库存进程，整体价格重心大幅下移可能

性较低，但随着产量落定以及利多的兑现，没有新的因素带动，期价亦难在进一步向上突破，未来几

个月中美关系、美豆出口和南美产量是可能推动价格的因素，后两个因素是否调整也是后期 USDA报

告的看点。

1、中美第一段协议达成，但利多效应衰减

中美签署第一阶段协议后，市场寄望美豆出口情况改善，实际情况如何，下文详述。

2020年 1月 15日，中美双方在美国华盛顿签署《中华人民共和国政府和美利坚合众国政府经济

贸易协议》（简称《协议》）。《协议》提出，中方将增加对美国乳品、牛肉、大豆、水产品、水果、饲

料、宠物食品等农产品进口，今后两年平均进口规模为 400亿美元。中美贸易关系进入新的阶段，为

市场注入一针强心剂，特别在 2019年美豆减产基础上，投资者心理预期为价格提供下方支撑，但需
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关注实际出口是否兑现预期，若无法兑现，期望落空反而将施压价格。

根据美国周度出口报告显示，截至 1月 9日当周，美豆对外销售 3036.9万吨，占年度预估目标

4831万吨的 63%，其中对中国出口 1139万吨，占比 37%，高于去年同期的 301万吨，但不及中美

贸易摩擦前的同期 3286万吨的水平，说明中美大豆贸易还未完全恢复到 2018年之前状态。自预期

中美第一阶段协议在 2020年初签署以来，市场寄望于中方采购大量美豆以消耗旧作累积库存。从实

际数据来看，仅 2019年 11月份中美达成共识消息公布后有两周中国进口量有超过 100万吨，2019

年 12月 13日至 2020年 1月 9日四周时间里，中国进口量仅在 35-42万吨之间，2016、2017两个

年份里的同期至少在 60万吨以上，可见结果不甚理想，出口利好没有兑现，中美协议对美豆盘面价

格支撑减弱。后市也依然不容过度乐观，这是因为 2月份巴西早熟大豆将陆续上市，3-4月份集中上

市，美豆竞争压力加剧，且中国生猪养殖业处于恢复初期以及节前集中出栏时节，还未能完全摆脱低

迷阴影，抑制进口需求，这可能也是 USDA没有调高美豆出口预估的原因。《协议》中并未提及大豆

采购细节，中美协议产生大豆订单目前尚难推测时间和数量，需持续关注。

随着世界多个国家也发生疫情，世界卫生组织于 1月 31日宣布，将新型冠状病毒疫情列为

国际关注的突发公共卫生事件。截止 2月 1日，已有 60多个国家和地区宣布了对中国人员采取

管制措施。而中国与其他多国的交通也受到影响，中国与俄罗斯间部分旅客列车暂停运营，英国

航空公司暂停飞往中国大陆的直航航班，加拿大航空宣布取消部分飞往中国航班，美联航宣布暂

停二月第一周的 24个中美往返航班。2月 1日有 122家国际航司计划执行 1757架次往返中国

的航班，其中 66家航空公司共取消航班 290架次。此外，美国、法国采取撤侨行动，意大利宣

布进入国家紧急状态六个月，美国疾病控制与预防中心(CDC)当地时间 27日将针对中国的旅行预

防措施提升至“警告”的最高级别。目前还未有进出口贸易相关政策公布，不过疫情可能影响一二

季度的消费和经济，从而可能对未来中国对大豆进口需求产生一定不利影响。

总体来看，目前中美第一阶段协议仅为市场提供心理层面支撑，因为实际出口情况不佳，边际效

应衰减较快，除非双方协议的大单出现或是中美贸易关系再生变，否则考虑到巴西豆即将上市以及我

国生猪养殖行业现状，后市该因素对价格的支撑力度将有限。
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2、中国疫情引担忧，春节美盘大跌

在中美签署第一阶段经贸协议后，交易商和农户仍在继续等待中国从美国采购农产品的迹象。然

据国家卫健委称，截止 2月 1日 24时，新型肺炎导致死亡人数增至 304人，累计报告确诊病例 14380

例。随着肺炎疫情扩展，投资者担忧新型冠状病毒肺炎疫情扩展将引发中国对大豆等农产品的需求，

导致 CBOT大豆期货在春节期间连续下挫，触及八个月低位，料将会拖累国内油脂油料市场节后首个

交易日全线下跌。
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3、南美天气暂无异常，丰产概率提升

美国农业部预估巴西和阿根廷产量分别为 1.23亿吨、0.53亿吨，合计 1.76亿吨，创下历史新高

纪录。咨询机构 AgRural公司称，截至 1月 16日，巴西 2019/20年度大豆收获进度达到 1.8%，低于

上年同期的 6.1%。从 1月南美天气而言，巴西天气条件良好，早熟大豆将陆续收获上市，阿根廷播

种接近尾声，生长情况整体较好，南美大豆产量兑现概率提高，意味着调整可能性降低，恐难为市场

带来助力。若天气意外出现异常，那么将会对美豆盘面价格构成良好提振，因此仍需持续关注。

4、CFTC大豆、豆粕、豆油持仓分析

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，截至 1月 14日当周，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多 6290手，而在两周前净持仓状态还为空头状态，

由空转多主要得益于多头的增加以及空头的同步减少。基金持有多头头寸 81879手，持有空头头寸

75589手。
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美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，截至 1月 14日当周，投机基金在 CBOT豆

粕期货以及期权部位持有净空 31720手，是豆类三个品种中唯一的净空持仓，近期窄幅区间内变化，

没有呈现去趋势性表现，期价以震荡行情为主。投机基金在 CBOT豆油期货以及期权部位持有净多单

112911手，警惕多头获利离场带来的风险。

数据来源：wind 瑞达研究院
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二、大豆基本面

（一）国产大豆：短期受到抑制，后期有修复可能

1、基层余粮低，疫情影响购销节奏

2019年新粮收割上市后，农户走货积极性较高，基层余粮逐渐见底，加上之前由于中美贸易关

系影响，国产豆压榨利润好转，国产油豆再入压榨企业，市场豆源集中在贸易商，优质豆供应偏紧，

部分贸易商看好后市行情，持粮待涨，更近一步缩紧节前现货市场供给，支持价格走高。武汉肺炎疫

情的爆发，导致黑龙江等地区发布一定的交通管制措施，市场购销可能受到严重影响，由于收购成本，

预期贸易商仍有惜售挺价意愿，叠加节前中储粮直属库价格调高，国产大豆现货价格受到支撑。

短期来看，春节期间美盘大幅下跌，加上疫情打压市场情绪，节后豆一价格预期进一步回调，未

来在现货价格支撑、中美第一阶段协议签订以及节前禽畜集中出栏等多空因素交织下，期价可能得到

一定程度修复，以震荡为主。
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2、黄大豆 1号仓单处于 2012年以来同期中等略偏低水平

截至 1月 20日，黄大豆 1号仓单为 16735手（即 167350吨），比 2019年末的 18282手减少

1547手，七年同期均值为 19353手，可知当前处于中等略偏低水平。黄大豆 2号仓单为 0手。

数据来源：wind 瑞达研究院
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（二）进口大豆：2-3月到港量预期减少

2019年 12月我国大豆到港数环比提高 15%至 954.3万吨，同比增长 67%，2019年累计进口

8859.3万吨，比 2018年提高 1%。天下粮仓调查统计，2020年 1月预报到港 112船 727.2万吨，2

月份初步预估 500万吨，3月份预估 510万吨，4月份预估 730万吨，5月份预估 830万吨，2-5月

份预估值有修正可能，按初步预估，2020年前 5个月大豆进口量呈现“凹型”状态。

数据来源：wind瑞达期货研究院 备注：2020年 1-5月数值为预估值

1月份到港量环比减少以及上中旬压榨量保持超高水准，油厂大豆库存下降，低于五年同期均值，

春节油厂放假，节前油厂库存有所回升。新型冠状病毒感染的肺炎疫情蔓延，湖南、广东、上海、重

庆、江苏、浙江、河南、河北、山东、安徽、贵州、云南、福建、辽宁、内蒙古等 19省份区域内企

业复工时间不得早于 2月 9日 24时，吉林不得早于 2月 2日 24时，湖北不得早于 2月 13日 24时。

全国压榨量排名前七的省份有江苏、山东、广东、广西、辽宁、天津、河北，这几个省份压榨量总和

占全国八成左右，其中除了广西之外，其他六个省份企业开工不得早于 2月 9日 24时，即延迟一周

开工，这将导致节后一周副产品油粕的供应主要以节前的库存为主。在疫情发展没有加剧情况下，多

地区油厂在 2月 10日开机，大豆港口库存预计再迎来拐点下降，油粕供应增加，尽管节后通常补库
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需求，但是由于疫情导致多地交通运输时间延长，甚至无法运抵，供应端的供应增加无法在短时间内

传导至需求方，从而可能影响上游开机变化，这个因素不确定性较大，需持续观察。

数据来源：wind瑞达研究院

数据来源：天下粮仓 瑞达研究院
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三、豆粕基本面

（一）节前生猪出栏，饲料需求平稳略降

1、生猪行情前景较好，趋向于止降回升过程

由于环保政策和猪瘟，2019年生猪和能繁母猪存栏总体延续此前的下降趋势，截至 2019年 10

月份，生猪和能繁母猪存栏较 2018年年底分别下滑 39%和 36%。生猪存栏下降接近四成，意味着生

猪出栏量也面临同步减少局面，一系列传导，导致猪肉供应减少，2019年生猪价格突破 39元/公斤，

创出历史新高。

猪瘟影响生猪供应和价格，而猪肉价格的飙涨影响居民终端需求和消费，引起相关部门的重视，

在 2019年 9月份国务院办公厅发布关于稳定生猪生产促进转型升级的意见，表示自给率保持在 95%

左右。在政府政策积极引导和作用下，我国生猪养殖规模初见“底部”，三元母猪转为能繁现象增加，

根据对全国 400个县定点监测，11月份生猪存栏环比增长 2%，自去年 11月份以来首次回升；能繁

母猪存栏环比增长 4%，已连续 2个月回升。11月份全国年出栏 5000头以上规模猪场的生猪和能繁

母猪存栏环比增幅分别为 1.9%和 6.1%，均比 10月份扩大 1.4个百分点，已连续 3个月环比增长。11

月份猪饲料产量环比增长 6.9%。考虑春节前生猪集中出栏以及对应母猪存栏呈现下降趋势，2019年

年底及 2020年 1-2月份生猪存栏保持低位，猪肉价格将保持高位，随后预计在高养殖利润以及政府

政策鼓励下，生猪养殖进入恢复期。
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2、饲料生产情况

从近月来看，中下游企业在 1月第 3周进行节前集中补库，补库时间推后且时间不长，从豆粕成

交量看，节前也没有超级放量情况发生，这是因为豆粕价格持续下跌，抑制中下游采购意愿，因此预

计整体中下游企业豆粕库存处于或低于正常水平。对于养殖企业来说，自身豆粕库存在节后第一周或

处于低位，有补库需求，但是疫情导致多数地区复工时间延后，预计多数在 2月 10日复工，上游供

给恢复时间延长一周，同时饲料企业复工亦延长一周，而且交通运输受到影响，需求终端供应可能出

现紧张局面，提振豆粕价格反弹。节后第二周多数油厂企业开工，市场供应开始增加，但以目前交通

运输环境，很难保证产品在中下游之间传导周期长短，可能出现产区和消费区价格严重分化的现象。

相信在政府引导和各界人士努力下，疫情控制和交通运输未来趋好，只是疫情在何时得到有效控制、

交通运输和各地生产购销何时恢复正常，目前难以预期，因此近月供应端和需求端的库存和自身供需

情况变化节奏转变较为复杂，持续关注。

从中期来看，禽畜在节前有出栏高峰期，节后一般处于养殖淡季，加之水产养殖处于淡季，饲料

需求可能表现出季节性低迷状态，特别疫情导致多地活禽市场关闭，可能影响近期补栏情绪，抑制豆

粕价格。从长期来看，根据国家统计局数据，2019年 11-12月份饲料生产同比出现正增长，且环比

增长，饲料需求回暖迹象明显，2020年生猪养殖行业的恢复可期，加之预期禽类延续景气局面，预
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计 2020年饲料产量能走出 2018、2019年连续两年下降阴影，再度呈现增长态势。

数据来源：wind瑞达期货研究院

（二）疫情影响豆粕库存变化节奏

截止 1月 17日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 46.93万吨，较前一周的 59.37万吨

减少 12.44万吨，减幅在 20.95%，较去年同期 84.35万吨减少 44.36%。因前期豆粕价格一直下跌，

今年备货普遍较迟，1月第三周饲企集中备货，豆粕库存大幅下降。

截止 2月 1日，压榨量占 8成的前七个省份里，除广西地区暂时无公布外，其他省份均延迟一周

开工，这将导致节后一周副产品油粕的供应主要以节前的库存为主，豆粕库存预计保持低位，终端需

求方的可使用库存紧张，支持价格表现。在疫情发展没有加剧情况下，多地区油厂在 2月 10日开机，

油粕供应增加。如果 2月份疫情得到有效控制，交通运输恢复至正常水平，由于 2月第三周油厂可能

恢复开机，饲料需求中期表现仍受抑，豆粕供需将从平衡转为略偏松，豆粕库存可能阶段性见底回升，

不过鉴于 2-3月到港量偏低，近月回升幅度相对有限。如果 2月份疫情持续影响交通，尽管节后通常

补库需求，但是由于疫情导致多地交通运输时间延长，甚至无法运抵，供应端的供应增加无法在短时

间内传导至需求方，可能导致需求方和供应方价格出现分化，以及影响豆粕库存变化和油厂开机节奏，

从而导致价格变化节奏反复，或呈现先反弹后承压震荡走势。
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四、豆油基本面

（一）国际植物油基本面

棕榈油产量占全球植物油三分之一以上。2008年以来，植物油产量增减变化方向与棕榈油完全

一致，而且近四个年度植物油产量增加量里有 50%左右来自棕榈油，可见棕榈油生产对全球植物油供

应有举足轻重作用。东南亚的印尼和马来西亚是棕榈油的两大主产国，其产量总和占全球棕榈油的

84%左右。

棕榈油主产国地处东南亚，由于地域气候变化，棕榈油生产具有明显的季节性，通常 11月至次

年 2月份处于减产至生产淡季周期内。因为减产和出口良好，2019年底马来西亚棕榈油库存降至 200

万吨左右，1-2月份仍是低产期，从而支撑国内外棕榈油价格重心，但是 2019年下半年油脂市场一

路飙升，持续消化利多影响，马盘指数在 1月 3日最高触及 3062令吉/吨，盘面走高兑现使得利多边

际效应递减，这时 SPPOMA数据显示 1月 1日-25日马来西亚棕榈油产量环比增加 1.94%，释放利空

信号，期价上行动能衰弱明显，回调在所难免，加上中国武汉肺炎疫情导致需求担忧，春节期间马盘

累计跌幅超过 11%。除去中国需求担忧外，印度对马来西亚棕榈油进口也有不利消息。1月份印度商

业和工业部宣布将马来西亚的精制棕榈油从“自由进口”改为“限制进口”，意味着从实际操作上，印度

只能进口马来西亚的毛棕榈油，马印贸易部长在达沃斯论坛的会晤也取消了，说明两国贸易争端一时

间还会继续，打压马来西亚棕榈油期货价格，但对全球棕榈油整个格局来看，该因素影响有限，因为
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印度不从马来西亚进口，也会将进口源将转向印尼，同样实现全球棕榈油的消耗，而且新冠状病毒肺

炎对中国餐饮旅游的打击不可能长久，众志成城，疫情未来有效控制可见，届时蜗居在家的民众消费

欲望将较短时间集中兑现，实现餐饮业消费扭转，从而提振油脂消费，因此不能以此推测马盘将即刻

扭转趋势，转为进入熊市行情，1月中旬以来的下跌可以看做是本轮趋势性上涨行情的一次深度回调，

且可能调整时间不会太短，未来期价仍有修复可能。

（二）国内油脂供应

豆油产出：根据天下粮仓数据显示，2019年 1-11月份期间豆油产出占总供应的 95%，可见国内

豆油供应主要以进口大豆进行压榨为主。2019年 12月中下旬至 2020年 1月中旬国内大豆周度压榨

量保持高位，下旬春节假期，油厂停机放假增加，开机率减少，2020年 2月节后延迟开机，豆油产

出相对应减少。但鉴于中美签订第一阶段协议，以及未来南美大豆即将上市，大豆到港量将从低位逐

渐上升，带来中期副产品豆油产出的增加。

植物油进口：海关总署公布数据，2019年 12月植物油进口 90.4万吨，环比减少 15%，当年 7-12

月我国食用植物油进口量保持在 80万吨以上高位，1-12月进口食用植物油累计 953万吨，同比增长

54%。
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根据海关总署数据，2019年 11月进口豆油 6吨，1-11月累计 78万吨，同比增加 27万吨。2019

年下半年豆油盘面进口利润一度转好，国内进口积极性提高，到港量增加明显，只不过正如上文所述，

国内豆油供给主要依赖于压榨产出，进口所占比例极低，影响性相对有限，关于进口更需关注棕榈油

的情况。

数据来源：wind 瑞达期货研究院

植物油中占比接近六成的棕榈油（19-24℃）在 2019年前 11个月进口同比增长幅度超过 60%。1

月中旬内外价差倒挂形势好转，不过因为节后油脂需求转淡、肺炎疫情对餐饮业的打击、马来西亚和

印尼调高出口关税等因素，预计 2月份的进口量将衰减明显。

因为中加贸易关系偏紧，油菜籽进口量较低，截至 2020年 1月中旬，国内沿海进口菜籽库存为

16.9万吨，处于 2016年同期低位，而相对而言，菜籽油进口水平有抬高，11月进口菜籽油 17万吨，

环比增加 6%，1-11月累计 145万吨，同比增加 24%。根据天下粮仓数据显示，1月份有 12万吨菜

籽预报到港，2月份 15万吨，3月份 15万吨，菜籽库存有回升迹象。
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（三）消费淡季&疫情冲击，豆油价格承压调整

截至 1月 17日，豆油商业库存总量 85.09万吨，较上个月同期 93.2万吨降 8.11万吨，降幅为 8.7%，

较去年同期的 142.3万吨降 57.21万吨，降幅 40.2%，五年同期均值 111.93万吨。因节前包装油提

货速度加快，国内豆油库存继续下降。

节后油脂进入消费淡季，叠加新型冠状病毒感染肺炎疫情对餐饮业造成冲击，节后油脂消费表现

预计不振，直至疫情得到有效，届时蜗居在家的民众消费欲望将较短时间集中兑现，提振餐饮业消费，

从而促使油脂消费 V型反弹，促使油脂价格出现反弹。供应端方面，节后油厂延迟开机，且现货市场

对粮油等生活必需品采购增加，豆油库存在短时间内还将处于历史同期低位，但是随着油厂开机，以

及中美达成第一阶段协议以及南美大豆即将上市，预计未来大豆供应趋于增加，中期豆油库存或将触

底回升，只是在 2月份期间库存还处于触底阶段，因此预计压制作用相对较小，中期该因素会逐渐限

制价格的上行空间。
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五、持仓分析

（一）黄大豆 1号持仓分析

截至 1月 21日，豆一 2005合约持仓量为 11.2万手，比上个月末的 7.8万减少 3.4万手。今年

1月份 A2005合约前二十名净持仓持续保持多头状态，截至 1月 21日净多持仓 15404手，不过净多

持仓持续攀升趋势已经出现拐头，节前多头离场增加，目前市场情绪偏多，需关注节后多头持仓变化

情况。
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A2005前二十名净持仓和结算价走势图

数据来源：wind

（二）豆粕持仓分析

截至 1月 21日，豆粕主力合约持仓量为 147.2万手，比上月末减少 22.1万手左右。1月上旬净

空持仓一度快速下降，但随后稳定在 26-28万吨区间内，期间多空同步大幅减持，目前空头力量依然

占据一定优势。

M2005前二十名净持仓和结算价走势图

数据来源：wind
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（三）豆油持仓分析

截至 1月 21日，豆油主力合约持仓量为 53.2万手，比上月末减少 13.5万手。1月份 Y2005前

二十名净空持仓先增加后减少。从 2019年 10月份以来，净持仓由多转空，并一度增加至 14万手，

显示市场对后市行情看法的转变，期价上涨动能明显消退，后市期价可能继续承压调整。

Y2005前二十名净持仓和结算价走势图

数据来源：wind

六、总结与展望

豆一：2019年新粮收割上市后，农户走货积极性较高，基层余粮逐渐见底，加上之前由于中美

贸易关系影响，国产豆压榨利润好转，国产油豆再入压榨企业，市场豆源集中在贸易商，优质豆供应

偏紧，部分贸易商看好后市行情，持粮待涨，更近一步缩紧节前现货市场供给，支持价格。由于收购

成本，贸易商惜售挺价的意愿仍较为强烈。短期来看，春节期间美盘大幅下跌，加上疫情打压市场情

绪，预期节后豆一价格回调回调，不过空间相对其他豆类品种有限。未来在现货价格支撑、中美第一

阶段协议签订以及节前禽畜集中出栏等多空因素交织下，期价可能得到一定程度修复，以震荡为主。

豆二：从 2019/20年美豆供需格局来看，生产受损严重，加快去库存进程，整体价格重心大幅下

移可能性较低，但随着产量落定以及利多的兑现，没有新的因素带动，期价亦难再进一步向上突破，

未来几个月中美关系、美豆出口和南美产量是可能推动价格的因素。根据上文分析，除非双方协议的
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大单出现或是中美贸易关系再生变，否则考虑到春节美盘大豆价格大跌、丰产前景的巴西豆即将上市

以及我国生猪养殖行业现状，预计豆二继续弱势运行。

豆粕：春节期间美豆盘面大跌导致进口成本下降，预计拖累节后首个交易日开盘跳空大跌，不过

由于目前国内豆粕库存处于低位，加之山东、广东、江苏等主要大豆压榨地区的复工将延期至 2

月 10日，终端需求方供应紧张，使得粕价受到一定支撑，因此预计短期豆粕期价呈现探低回升

的态势，随后因为油厂开工和交通运输延期上下游传导周期，上游库存或趋于回升，终端需求方

则供应紧张，导致地区间价格出现分化，待上下游传导实现，价格分化缩小，供应增加以及疫情

对禽类影响，将使得反弹动力减弱，期价可能再度承压，因此波段豆粕期价可能呈现跌-涨-跌过

程。中长期来看，春节过后养殖及饲料行业仍处于淡季，而且 5月份之前生猪存栏恢复相对有限，

未来三个月豆粕需求预计表现一般。供应端，南美大豆预期丰产，且集中上市，增加国际市场大

豆供应。后期随着疫情的有效控制，压榨企业恢复开工，运输恢复正常运行，豆粕库存将处于回

升阶段，预计中期豆粕将保持低位震荡筑底态势。

豆油：市场担忧快速蔓延的新型冠状肺炎会抑制中国对油脂的需求，加之马盘价格和国际

原油价格下跌，共同施压国内油脂市场，节后油脂盘面价格或短期重挫大跌。不过从中期来看，

国内外油脂供需格局仍向好，加之马棕 2019年底库存已降至 27个月低位，后期如果疫情得到有

效控制的话，油脂需求可能出现 V型反弹，故而预计油脂的上涨趋势延续，此次下跌可能只是上

涨过程中的一次深度回调。

第二部分操作策略

1、日内与短线操作

从日内来说，可以根据技术图形分析进行交易，将 K线图调整时间跨度较小的 5分钟或是 10分

钟。结合 MACD等技术指标，在期价立足于系统均线之上时可短多，止损设为低于建仓价的 0.3%，

当期价严重偏离系统均线时及时获利了结，当期价运行系统均线之下时可短空，止损设为高于建仓价

的 0.3%，同样当价格严重偏离均线系统时离场。在进行日内交易时，建议以短线趋势方向操作为主，
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以高频度的操作获得更多的盈利。

豆一 2005合约暂时观望；B2004短线逢高做空；豆粕 2005合约逢低短多，注意设置止盈；豆油

2005合约短线逢高做空。

2、波段及中长线操作

贸易商惜售挺价的意愿仍较为强烈，叠加中储粮直属库价格调高，预计国产大豆价格保持高位，

只是在中美第一阶段协议签订以及节前禽畜集中出栏影响下，对短期期价上行步伐有所牵制，预计 2

月在节后重挫后有修复可能。技术上，豆一 2005合约在突破双重底颈线后快速拉升，最高触及 4148

元/吨，春节前持仓调整，使得期价出现回调，但整体周度均线呈现多头排列，技术指标偏多，建议

在 3950元/吨附近做多，止损 3880元/吨，目标 4160元/吨。

（豆一 2005合约周度 K线图 来源：文华财经）

豆二逐月换主力合约，不建议进行中长线操作，建议波段逢高做空，注意设置止损，获利时在中

下旬及时止盈。
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根据上文所述，预计豆粕期价节奏较为复杂。短期以反弹走势看待，价格拐点可能出现在上下游

传导顺利一段时间后，因此对波段节奏较难把握，短线逢低做多，注意设止损，目标暂看 2650元/

吨。中期建议以区间交易为主。

（豆粕 2005合约周度 K线图 来源：文华财经）

根据上文所述，节后豆油将迎来一次深度回调，全球供需格局偏紧以及国内需求反转预期，将令

期价整体仍有上行可能。因此建议中期等待价格企稳后介入多单，激进投资者可在节后跌停价附近轻

仓试多打底仓，注意设置止损，止损参考 6000元/吨。

3、套利操作

截至 1月 23日，豆油 2005合约和豆粕 2005合约比值为 2.4394，建议在比值为 2.4000-2.4300

区间内进行买粕抛油，止损比值参考 2.4600，目标比值 2.2200。
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4、套保操作

截至 1月 21日，江苏张家港地区 43%蛋白豆粕现货价格为 2650元/吨，期货 M2005合约收盘价

为 2710元/吨，对应基差为-60元/吨。上游库存较低，根据盘面利润进行套保，下游企业在豆粕 2005

合约期价下跌至 2600元/吨以下可以择机介入期货市场套保。江苏地区一级豆油现货价格为 7070元/

吨，期货 Y2005合约收盘价为 6442元/吨，基差为 628元/吨。上游企业根据盘面利润进行套保，下

游企业不建议介入期货市场进行套保。
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