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多因素共振驱动历史级行情



我们刚刚经历了历史级的大行情
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资料来源： WIND  平安期货研究所
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多因素共振驱动市场大幅上涨
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资料来源： WIND  平安期货研究所



起源：2018-2019年中国大量进口巴西大豆

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000
2

0
1

4
-0

1
-0

1

2
0

1
4

-0
4

-0
1

2
0

1
4

-0
7

-0
1

2
0

1
4

-1
0

-0
1

2
0

1
5

-0
1

-0
1

2
0

1
5

-0
4

-0
1

2
0

1
5

-0
7

-0
1

2
0

1
5

-1
0

-0
1

2
0

1
6

-0
1

-0
1

2
0

1
6

-0
4

-0
1

2
0

1
6

-0
7

-0
1

2
0

1
6

-1
0

-0
1

2
0

1
7

-0
1

-0
1

2
0

1
7

-0
4

-0
1

2
0

1
7

-0
7

-0
1

2
0

1
7

-1
0

-0
1

2
0

1
8

-0
1

-0
1

2
0

1
8

-0
4

-0
1

2
0

1
8

-0
7

-0
1

2
0

1
8

-1
0

-0
1

2
0

1
9

-0
1

-0
1

2
0

1
9

-0
4

-0
1

2
0

1
9

-0
7

-0
1

2
0

1
9

-1
0

-0
1

2
0

2
0

-0
1

-0
1

2
0

2
0

-0
4

-0
1

2
0

2
0

-0
7

-0
1

2
0

2
0

-1
0

-0
1

2
0

2
1

-0
1

-0
1

2
0

2
1

-0
4

-0
1

中国大豆进口来源

巴西 中国

资料来源： 我的农产品网 平安期货研究所



因素一：美豆库存快速去化，低库存支撑价格
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资料来源： USDA 平安期货研究所



因素二：巴西大豆出口大增，库存去化明显
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资料来源： USDA 平安期货研究所



美豆：出口数据连续上调

资料来源： USDA 平安期货研究所



美豆：库存大幅下降

资料来源： USDA 平安期货研究所



棕榈油：库存恢复不及预期

资料来源： USDA 平安期货研究所



美豆基金净多持仓位于高位

资料来源： WIND 平安期货研究所
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市场交易逻辑及核心矛盾



商品研究分析框架



商品研究分析框架



核心矛盾之一：美豆低库存延续，略有弱化

资料来源： USDA 平安期货研究所

2019/2020 2020/2021 2021/2022

百万蒲式耳/百万英亩 6月 7月 年度变化
播种面积 76.1 83.1 87.6 87.6 4.5 

收获面积 74.9 82.3 86.7 86.7 4.4 

收获面积占比 98.8% 99.2% 99.0% 99.0%

单产 47.4 50.2 50.8 50.8 0.6 

期初库存 909 525 135 135 -390.0 

产量 3,552 4,135 4,405 4,405 270.0 

进口 15 20 35 35

总供应 4,476 4,680 4,575 4,575 -105.0 

压榨 2,165 2,170 2,225 2,225 55.0 

出口 1,682 2,270 2,075 2,075 -195.0 

种用 96 102 104 104 2.0 

残值 12 4 15 15 11.0 

总消费 3,952 4,545 4,420 4,420 -125.0 

期末库存 525 135 155 155 20.0 

库存消费比 13.3% 3.0% 3.5% 3.5%



核心矛盾之二：美国天气仍然处于敏感期

资料来源： USDA 平安期货研究所



核心矛盾之二：干旱地区为核心产区

资料来源： USDA 平安期货研究所



核心矛盾之三：消费端恢复，通胀预期仍在

资料来源： WIND  平安期货研究所
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交易逻辑-美豆低库存的影响是否延续？

资料来源： USDA  我的农产品网 平安期货研究所
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核心逻辑-美豆低库存的影响是否延续？
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资料来源： 我的农产品网 平安期货研究所
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核心逻辑-棕榈油低库存的影响是否延续？

资料来源： 我的农产品网 平安期货研究所
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核心逻辑-通胀交易还能延续多久？

资料来源： WIND 平安期货研究所
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基差：豆粕基差底部逐渐抬升

资料来源： WIND  平安期货研究所
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油脂：油脂基差高位回落

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1
月

2
日

1
月

1
9
日

2
月

5
日

2
月

2
2
日

3
月

1
1
日

3
月

2
8
日

4
月

1
4
日

5
月

2
日

5
月

1
9
日

6
月

5
日

6
月

2
2
日

7
月

9
日

7
月

2
6
日

8
月

1
2
日

8
月

2
9
日

9
月

1
5
日

1
0
月

9
日

1
0
月

2
6
日

1
1
月

1
2
日

1
1
月

2
9
日

1
2
月

1
6
日

东莞豆油基差

2017

2018

2019

2020

2021

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1
月

2
日

1
月

1
7
日

2
月

1
日

2
月

1
6
日

3
月

3
日

3
月

1
8
日

4
月

2
日

4
月

1
7
日

5
月

3
日

5
月

1
8
日

6
月

2
日

6
月

1
7
日

7
月

2
日

7
月

1
7
日

8
月

1
日

8
月

1
6
日

8
月

3
1
日

9
月

1
5
日

9
月

3
0
日

1
0
月

2
2
日

1
1
月

6
日

1
1
月

2
1
日

1
2
月

6
日

1
2
月

2
1
日

广东棕榈油基差

2017

2018

2019

2020

2021

资料来源： WIND  平安期货研究所



期差：豆粕近强远弱，正套格局
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资料来源： WIND  平安期货研究所



期差：油脂近强远弱格局高位延续
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总结：短期支撑明显，关注核心矛盾能否转化

资料来源： USDA 平安期货研究所

◆ 单边：美豆旧作低库存的矛盾9月前无解，叠加天气扰动仍在，新作库存仍维持在
低位，给美豆及豆粕、豆油价格带来明显支撑。马来西亚棕榈油库存恢复不及预期，
增产的时间窗口已不多，也给棕榈油带来较强支撑。单边预计在四季度前仍维持偏
强震荡。四季度后面临美豆新作上市，美联储政策转向双重压力，预计将面临下行
压力。

◆ 套利：豆粕现货端的压力逐渐释放，后期新作天气担忧过后，现货有望偏强，期货
走弱，基差将走强。工业品与农产品的差值已经位于近年来的高位，关注四季度转
向后工业品和农产品价差的回落。近期可继续关注豆粕9-5,1-5正套，油脂9-5,1-5

正套。



风险提示

期货交易采取保证金交易方式，具有杠杆性风险，可能产生巨大亏损。您在入市交易前，应全面了解期货交易法律法规、期货交易所及期货公司业务规则，全面评估自

身的经济实力、产品认知能力、风险控制能力、生理及心理承受能力等，审慎决定是否参与期货交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款

本资讯的信息均来源于公开资料，平安期货有限公司对信息的准确性和完整性不作任何保证。

本资讯所载意见及推测仅反映分析员于发出此资讯时的判断，公司可随时发出其他与本资讯不一致及有不同结论的其他报告。

资讯中的内容和意见仅做供投资者参考，投资者不应将本资讯作为投资决策的依据，投资者应自行作出投资决策并独立承担投资风险。

本资讯旨在发给公司特定客户及其他专业人士，未经公司事先书面批准，不得更改或以任何方式传送他人。平安期货版权所有，保留一切权利。

平安期货有限公司 PINGAN FUTURES CO.,LTD.

公司地址：广东省深圳市福田中心区金田路4036号荣超大厦15楼

公司官网：http://futures.pingan.com/


