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推荐关注品种：  豆粕 油脂 

往期策略调整：  

往期策略延续： 我们对于粕类单边的观点仍是偏谨慎，宽幅震荡为主，震

荡上限大概为前高位置，只有在单产未来出现调降预期的情况下，粕类才

会突破前高，近期可能是由震荡转向上涨的关键时点，多单谨慎持有，避

免空单。油脂在前期颈线关键位置收复失地回补缺口，筑顶行情延续，近

期逐渐进入美豆天气炒作的关键期，油脂近期可能突破前高。连盘玉米预

计仍以偏弱运行为主，市场供应充足，政策仍在持续施压，利多难觅，未

来可能的利多仍来自于美盘。生猪反弹乏力，或继续筑底。 

观察池：  

上周我们对于豆粕的观点是“目前市场焦点转向单产预估的变化，我

们对于粕类单边的观点仍是偏谨慎，宽幅震荡为主，震荡上限大概为前高

位置，只有在单产未来出现调降预期的情况下，粕类才会突破前高，目前

暂时还看不到。”本周连粕碎步反弹，9 月依然止步于 3700 一线。碎步反

弹的原因在于中西部主产区北部地区预期未来一周的降水量依然偏低。前

高遇阻的原因在于近期月度压榨及周度出口销售不及预期。美国全国油籽

加工商协会（NOPA）发布的压榨月报显示，6 月份旗下会员企业的大豆压

榨量为 1.524 亿蒲式耳，甚至低于市场预期的最低水平，也是两年来的最

低单月压榨量。外盘对此的理解是压榨量不及预期，美豆的旧作库存可能

上调。笔者认为，目前美国国内的压榨利润处于历史同期最好水平，月度
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压榨量不及预期恰恰说明目前美国陈豆库存的紧张，不是不想榨，很可能

确实是无豆可榨。另外截至 2021 年 7 月 8 日的一周，美国 2020/21 年度大

豆净销售量为 21,700 吨，比上周低了 66%，比四周均值低了 76%。中国上

周没有购进任何的美国大豆，而是继续依赖巴西供应。对此我们认为美豆

对应的是远期供应，在榨利没有完全回归的情况下，前段时间我国中字头

企业采购美豆是在美豆由于美豆油生物柴油题材的黑天鹅事件而导致的大

幅下跌之后进行的，盘面反弹后中方的采购再度趋缓。而 8 月船期中方尚

有一小部分采购计划没有完成，8 月船期对应的就是南美豆。目前美豆生

长优良率为 59%，为过去十年同期历史第三低水平，但是截至目前的优良

率也说明不了太多问题。如果再持续 2-3 周，南、北达科他州、明尼苏达

州的降水量没有明显改观的话，那将酝酿出一波天气炒作行情。操作上，

连粕再度逼近前高，我们对于粕类单边的观点是目前可能是由震荡转向上

涨的关键时点，多单谨慎持有，避免空单。 

 

上周我们对于油脂的观点是“油脂在前期颈线关键位置收复失地回补

缺口，筑顶行情延续，未来仍将持续大宽幅震荡格局”。目前国内油脂的

表现跟豆粕类似，也是在挑战前高的关键时点。从近期油粕比的表现可以

看出，在油脂油料整体下跌的过程中，油的跌幅比粕更大，在油脂油料反

弹的过程中，油的涨幅也比粕大，这就造成了当下的这种局面，就是油脂

油料宽幅震荡的过程中，油粕比也在宽幅震荡。本周马盘棕榈油市场表现

较强，周四船运调查机构的数据显示，7 月 1 日到 15 日期间马来西亚棕榈

油出口量环比提高 4.9%，超出报告出台前的市场预期 3%，市场预期中国和
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印度买家将入市寻购棕榈油以补充库存。中期影响油脂市场的因素包括美

豆产区天气、拜登政府对 2021、 2022 年度的可再生能源掺混标准量、马

棕增产增库的多空较量。 预计生柴方面题材难以再掀起波澜，马棕增产是

大势所趋，最大的不确定性就是美豆天气。如果美豆炒天气，那么在粕类

的体现上预计会更加明显，从而导致油脂牛熊转折的节点推迟。操作上延

续上周的观点，油脂在前期颈线关键位置收复失地回补缺口，筑顶行情延

续，近期逐渐进入美豆天气炒作的关键期，油脂近期可能突破前高。 

 

本周连玉米反弹后再度遭遇利空压制，国内现货基本面实质上还是偏

弱的，多头唯一的支持在于美国玉米可能面临的天气炒作。近期东北及华

北地区上量略有增加，价格再次呈现弱势，企业库存仍充足，压制玉米价

格，东北企业报价仍维持跌势，近期市场传闻第三方资金压力缓解，可能

延期，贸易商资金压力有所减轻。近期进口玉米拍卖成交比较惨淡，也说

明了目前现货市场的谨慎看空的情绪。操作上，近期连玉米仍以偏弱运行

为主，市场供应充足，政策仍在持续施压，主要的不确定性在于外盘是否

炒作天气。 

 

生猪期货震荡偏弱，现货猪价仍处于跌势之中。收储的题材需要跟猪

周期相配合，才能发挥出好的效果，从目前看收储的短期提振是比较有限

的，从官方的数据看，当前生猪产能仍处于增加的周期中，二季度末，生

猪存栏 43911 万头，同比增长 29.2%；其中，能繁殖母猪存栏 4564 万头，

增长 25.7%。本轮猪周期底部的确立需要很长一段时间，猪价可能横盘震
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荡一段时间。操作上，9 月合约随着交割月的临近博弈将更加激烈，从基

本面的角度很难判断猪价底部在什么位置，筑底可能仍将持续一段时间，

而且底部不只一个，这波反弹我们认为是再度做空的机会，但时机仍需等

待。 
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