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粕类跌幅有限
格林大华期货 刘锦

联系方式：
0371-65617380



2

2003年非典期间餐饮和行情情况表现2
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中国疫情突发，作为全球第二大油脂
油料消费国，市场担忧需求不佳问题，
引发全球油脂油料市场大幅下跌。
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美原油03 美豆03 美豆油03 美豆粕03 马棕榈油04

1月24日收
盘价

55.70 908.6 32.48 298.6 2923

1月31日收
盘价

51.63 872.4 29.89 291.0 2658

涨跌幅 7.30% 3.98% 7.97% 2.54% 9.06%
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豆油期货 于2006年1月9日在大连商品交易所
正式上市。

棕榈油期货 于2007年10月在大连商品交易所
正式上市

菜籽油期货 于2007年6月8日在郑州商品交易
所上市
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2003年马来西

亚棕榈油期价
的下跌主要是
印度进口减少，
后续中国进口
增加令马棕榈
油价格止跌回
升。
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德国哥廷根大学于晓华教授做了一个简单的模型，用SARS的参数模拟武汉的新

型冠状病毒传播途径。主要结论：如果没有政府强力干预的情况下，从病毒爆
发后的大概90天到达高峰。据报道，第一例发现在12月8日，50天左右开始集
中爆发（1月20日左右，比较吻合），然后在90天左右达到高峰（预计在3月上
旬），然后4个月左右接近尾声（四月上旬），然后在5月上旬，疫情结束。到
目前看，运用SARS的参数还是吻合的。
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我国的经济结构与2003年相比，第三产业对我

国经济的拉动作用不断提高，消费对经济的贡
献占主导，疫情势必在这种情况下对第三产业
带来的冲击较2003年大。
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巴西丰产，预计2019/20作季产量1.23亿吨，创历史
新高，上一作季产量1.17亿吨；

马来西亚与印度关系紧张，印度限制进口马来西亚精
炼棕榈油，对棕榈油市场构成利空影响。

中国作为马来西亚棕榈油全球第二大进口国，疫情出
现，令市场担忧棕榈油出口受阻。

国内油脂走势可重点关注马棕榈油期价走势，技术上
马棕榈油期价已经跌破均线支撑，空头格局形成。
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基本面供需分析让位于疫情恐慌情绪，目前市场上并没有有利于
油脂油料价格的利多消息出现，2月预计油脂油料走势偏空为主，
投资者可顺势以买空为主，等待恐慌情绪的消退，市场价格重新
修复。

关于粕类价格，按照以往惯例，油厂开机率在正月十五之前偏低，
因此豆粕面临的供应压力不大，由于春节前豆粕基差较弱，市场
担忧后续基差继续走弱，因此贸易商和饲料商节前备货普遍偏低，
仅有7-10天左右，这就给豆粕价格带来一定支撑，虽不能避免恐
慌情绪下的下跌拖累，但是因为禽类和畜类的存栏实际的存在，
需求方面比较刚性，加之油粕套利因素的存在，我们认为跌幅相
较于油脂将略低，急跌后可在远月布局多单。
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几个重要的点：
1、美国农业部2月论坛展望，将会公布2020/21作季美豆种植意向，2019
年12月份中美签署第一阶段贸易协定，这是一个良好的开端，预期大概率
美豆新作季大豆种植面积将较上一作季增加；
2、MPOB将会在2月10日左右公布1月份马来西亚棕榈油产量，目前数据显
示1月份马来西亚棕榈油产量仍处于下滑过程中；
3、中加关系没有缓和，孟晚舟如果不回国，中国菜籽进口将会依旧偏紧，
因此菜系在本轮油脂调整中最为抗跌，菜粕将会比豆粕更强，3月份很快
启动的水产饲料需求将会对菜粕价格形成提振。
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情景假设一、2月初恐慌情绪蔓延，
国内油脂油料价格恐慌性下跌；

情景假设二、2月末恐慌情绪消退，
国内油脂油料价格逐步回归基本面供
需，市场进行价格修复。

众志成城 共克时艰
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