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需求旺季来临 豆油维持上行趋势 
作者：方正中期期货 2 队 

 

 摘要 

8 月份受棕榈油利多出尽的影响，国内植物油走势整体出现了一波较明显的回调。不过随着巴西大豆进

口量的不断减少，国内食用油消费以豆油和菜油为主，在孟晚舟案件得以合理解决之前，国内进口菜籽和

菜油的状况难以得到改善，菜油的高价将促使下游消费向豆油进行偏斜。豆油需求上涨的同时，供给端在 4

季节度将面临一定的收缩，除了市场传言的国家收储 200 万吨豆油以外，美豆进口的多少仍然是决定豆油

走势的关键。虽然中国仍将履行中美第一阶段的贸易协定，但该协定仅约定了中国总进口农产品的价值，

并没有明确具体进口农产品的种类和数量，在中国仍然保留对美大豆进口附加关税的基础上，很难想象本

年度对美豆的进口数量会达到甚至超过以往的水平，而且在当前时期进口的美豆仍然有相当一批要进入国

家储备，这使得市场上大豆的供应量势必会出现短暂的下滑。 

一边是供需端的收紧，另一边是全球货币政策的持续性宽松，美元的不断贬值使得该国商品价格面积

不断的通胀，美豆出口价格也不断上行，加上对原油价格 4 季度上涨的预期，国内豆油价格有望出现连续

的上行。由于十一及中秋双节的临近，国内植物油消费需求将出现明显的提升，豆油价格的走势可能在进

入 9 月后就提前启动，并出现连续性的上涨。 

进入 9月后，随着国庆中秋双节的临近，下游油脂消费的需求将再度走强，国内植物油价格有望得到

较强的支撑，不会在本轮回调中出现较大的下行。进入 10 月后，随着巴西大豆可供出口量的消耗殆尽，美

豆进口的数量将决定着国内下半年植物油价格的走势，不过考虑到棕榈油此时已经进入季节性减产的时期，

棕榈油价格将再度得到支撑。整体来看，国内植物油价格长期上行的趋势并没有得到改变，在 8月油脂价

格回调之后，整体植物油价格将有望再度得到走强，国内对进口大豆供给的担忧将推动以豆油为主的植物

油价格在 4季度重新上涨。 
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【方正中期期货 2 队】豆粕策略报告 
 

 



 

 
第 2 页 请务必阅读最后重要事项 

具体交易策略： 

交易合约 Y2101 

交易方向 多 

入场价区 6400-6700 

止损价区 6200-6300 

资金占用 1% 

目标点位 7200-7300 

一、 油料作物生产供应及进出口情况 

8月植物油价格出现回落，主要反应在棕榈油减产幅度不及预期之上，MPOB报告的公布显示马来劳动

力下滑对棕榈油产量影响有限，所以导致了棕榈油价格的短期回调。而另一方面，美豆单产大幅攀升，本

年度美豆产量预期将再度回升至 1.2亿吨以上，在本年度巴西大豆丰产的情况下，美豆产量的提升使得全

球供应依旧充足，USDA报告的数据基本在市场预期之中，并没有对美豆价格带来较大的影响。 

相反由于出口预期的提升，美豆价格从底部开抬升，对中国出口的下滑是此前美豆价格不断下行的主

要原因，进入 8月后随着中国对美豆进口的增长，美豆价格的底部也开始逐步抬升。预期美豆价格有望回

到 960美分/蒲式耳左右，但能否进一步的上行则要视中国进口美豆的实际进度如何。 

二、全球大豆生产供应及进出口情况 

本年度全球大豆丰产，其中美豆产量有望达到 1.2亿吨，平均单产为每英亩 53.3 蒲式耳；而巴西大豆

产量为创纪录的 1.209亿吨。根据巴西农业部下属的国家商品供应总局 CONAB称，2020/21年度巴西大豆产

量将进一步增长，因为国内外的需求增加，2020/21年度巴西大豆播种面积将保持长期增长的态势，再度创

下历史最高纪录，同比增加 100万公顷，达到 3786万公顷。CONAB预计 2020/21年度巴西大豆产量为 1.335

亿吨，高于其他分析机构的预测。单产预计相对高企，达到每公顷 3.53吨。 

巴西大豆种植面积增加的同时，阿根廷大豆种植面积预期也将出现增长。市场预计 2020/21年度阿根

廷大豆播种面积预计达到 1800万公顷或 4440万英亩，比 2019/20年度的 1760万公顷（4340万英亩）增加

40 万公顷（98万英亩）或 2.2%。2020/21年度阿根廷大豆产量有望达到 5200万吨，比 2019/20年度的 5000

万吨高出 200万吨或 4%。对于豆油市场而言，全球大豆产量的不断上行无疑给后期价格带来重重压力。 

图 1：全球大豆种植面积     单位（千公顷）               图 2：全球大豆产量       单位（万吨） 
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据巴西贸易部数据公布，巴西 7月份累计对全球装出大豆 1037万吨，较 6月份减少 338万吨，环比减

少 32.59%；较去年同期增加 255万吨，同比增加 32.61%。2020年 1-7月份巴西累计出口大豆 7419万吨，

同比增加 35.73%，其中 71%出口到了中国。由于此前出口一直保持在较高水平，这使得巴西国内可供出口

的大豆数量在未来几个月中将不断下滑，8月巴西大豆出口量可能下降至 650万吨左右，10月后中国对大

豆的进口需求将转向美国。 

图 3：中国进口大豆月度数据              单位（万吨）    图 4：中国进口豆油月度数据     单位（万吨） 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

数据来源：海关数据 方正中期期货研究院

2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019 2019-2020

  

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

数据来源：海关数据 方正中期期货研究院

2 0 1 5 - 2 0 1 6 2 0 1 6 - 2 0 1 7 2 0 1 7 - 2 0 1 8 2 0 1 8 - 2 0 1 9 2 0 1 9 - 2 0 2 0

 

据中国海关总署出台的统计数据显示，2020年 7月中国大豆进口 1009.14万吨，较 6月份 1116.02减

少 106.88万吨，环比减幅 9.58%，较去年同期 864.08增加 145.06万吨，同比增幅 16.79%。从供应国的情

况看，从供应国的情况看，巴西仍然是头号供应国。7月份中国从巴西进口大豆 817.78 万吨，较上月 1051.2

万吨减少 233.42万吨，减幅 22.21%%。较去年同期 642.16万吨增加 175.62万吨，同比增幅 27.35%；1至

7月份中国从巴西进口大豆的总量为 4073.01万吨，较去年同期 3371.86增加 701.15万吨，同比增幅 20.79%。 

中国 7月进口美豆数量只有 3.83万吨，主要大豆供给仍来自于巴西。不过随着巴西可供出口大豆数量

的减少，国内进入 8月后开始增加进口美豆的步伐。根据美国农业部的数据报告，7月中国进口商买入约

250 万吨美国大豆，预期在未来 1-2个月到港。虽然中国采购美豆的数量开始有所增长，但相对仍处于一个

较低的水平，在中国没有全面取消对美进口大豆关税的情况下，预期国内进口美豆数量很难恢复到以往高
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峰时期。这使得市场对 10月后国内大豆的供给仍存在着较大的担忧，从而推动豆油价格的不断上行，在对

豆油价格上涨的预期下，国内 6-7月豆油进口量也大幅攀升，根据海关数据统计，2020 年 7 月份国内豆油

进口 18.14 万吨，较上个月 14.02 万吨增加 4.12 万吨，较去年同期增加 4.89 万吨。 

三、豆油消费需求状况及产量、开工情况 

自 5月起国内进口大豆数量增长之后，国内油厂的开机率就不断上行，5月后国内大豆压榨量都保持在

较高水平。根据市场消息显示，7月份油厂大豆压榨 894.15万吨（出粕 7,063,785吨，出油 1,698,885吨），

较 6月份的压榨量 873.315万吨增加 20.835万吨，增幅 2.39%，较去年同期的 670.83万吨增加 33.29%。

2019/2020大豆压榨年度（始于 2019年 10月 1日），全国大豆压榨量为 73,762,150吨，较 2018/2019年

度的 69,953,500吨增加 3,808,650吨，增幅为 5.44%。2020 年自然年度（始于 2020年 1月 1日）迄今，

全国大豆压榨量总计为 51,839,650吨，较 2019年的 46,896,000吨增加 4,943,650吨，增幅为 10.54%。 

图 5：国内月度大豆压榨量        单位（万吨）           图 6：国内饲料产量      单位（万吨） 
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随着国内疫情的好转，国内生猪存栏不断增长，根据农业农村部监测，7月份全国生猪存栏环比增长

4.8%，连续 6个月增长，同比增长 13.1%。这是自 2018年 4月份以来生猪存栏首次实现同比增长，也是继

6月份能繁母猪存栏同比增长后，生猪产能恢复的又一个重要拐点。同时，7月份能繁母猪存栏环比增长4.0%，

连续 10个月增长，同比增长 20.3%。生猪养殖业的恢复，同时带动了饲料需求的快速增长，2020年 7月国

内饲料产量达到 2449.2万吨，环比上涨 1.88%，同比上涨 17.61%。饲料产量的上行使得国内油厂开机率一

直保持在较高水平，但在国家收储豆油以及菜油供给偏弱的情况下，国内豆油消费量的提升使得国内豆油

库存的堆积变得缓慢。 
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图 7：国内沿海油厂大豆库存        单位（万吨）          图 8：国内主要油厂豆油库存    单位（万吨）  
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自 5月开始，随着巴西大豆的不断到港，国内沿海油厂大豆库存开始不断升高。截止 8月 21 日当周，

国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 636万吨，较上周的 618.92万吨增加 17.08 万吨，增幅 2.76%，

较去年同期 539.04万吨增加 17.98%。8月下旬大豆到港量依旧庞大，预计后期大豆库存还将继续增加。国

内豆油商业库存总量 125.995 万吨，较上周的 122.685万吨增 3.31万吨，增幅为 2.7%，较上个月同期 121.5

万吨增 4.495万吨，增幅为 3.7%，较去年同期的 132.3万吨降 6.305万吨，降幅 4.77%，五年同期均值 136.32

万吨。进入 8月后，豆油库存的增长出现了明显的放缓，一方面是由于部分油厂蛋白胀库使得开机率下和

地，另一方面豆油对菜油的消费替代有所增长。考虑到进入 9月后将面临国庆中秋双节的消费增长，豆油

需求将再度升高，同时巴西大豆出口量将再度下滑，美豆进口量虽然出现了一定的增长，但预期无法完全

替补巴西豆子减少后的空白，豆油价格有望出现持续性的上扬。 

四、CFTC 持仓变动 
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图 9：美豆油 CFTC 持仓变动 

资料来源：WIND 方正中期研究院整理 
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进入 8月后，国内加速了对美国大豆的进口节奏，使得美豆即使在本年度产量大增的情况下价格依旧

从底部开始回升。中国进口需求的增长使得美豆价格出现了较大的反弹，短期内推动了美豆油价格的同步

上行。在原油价格隐隐要突破当前震荡区间的情况下，美豆油非商业净多头持仓更是一路增长，截至 8月

25 日，美豆油非商业净多头持仓达到 83713手，是自今年 2月以来的最高值。但是未来美豆价格的上涨仍

不容乐观，除了美豆产量的大幅攀升以外，巴西和阿根廷明年大豆种植面积将大概率再度增长，中国采购

大豆的比重将转 3-9月这个时间段，从而减少对美豆进口的依赖。虽然目前中国承诺履行第一阶段中美贸

易协定中的内容，但是在美豆进口关税全面取消之前，预期对美豆的进口量仍难以恢复到以往高峰期的水

平。美豆油价格的反弹，一方面依赖于美元的不断贬值，另一方面寄希望于原油价格的上涨，但是在供需

偏宽松的格局下，预期未来的上涨空间仍然有限。而国内豆油价格的上行，主要受益于 3月巴西新豆上市

前国内植物油供给的减少以及春节前消费的增长，预期未来国内外豆油的走势将出现分化，国内豆油进口

利润有望得到提升。 

五、油脂季节性分析  

油脂消费主要受到了油料端产量及节日消费节点的影响，因此在季节性上通常会呈现出一定的规律。

棕榈油由于一年 12个月都有产量，所以在天气不发生重大灾害的情况下，其价格主要受节日需求的影响，

在季节性规律上不及豆菜类明显。美豆自 5月起开始种植，因此一般从 5月后会给豆油带来一定的天气升

水，菜油在季节性表现上通常受到豆油价格走势的影响，从而在表现上和豆油类似。 

 

图 10：豆油季节性走势 

资料来源：WIND 方正中期研究院整理 
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六 套利分析  

由于国内进口大豆仍然存在较多的不确定性，尤其是对美进口大豆关税依旧存在，而在 11月美国大选

之后，中美之间贸易战能否停止仍然未知，这使得当前油脂价格在不同时期的走势将出现分化，亦会和正

常年份的走势大相径庭。对豆油合约而言，1月合约的走势将明显强于 5月，这是因为 10月后随着巴西可

供出口大豆的减少，进口美豆的数量仍然可能有所不足，由于美豆进口关税依旧存在，国内进口量势必难

以达到中美贸易战暴发之前的水平。在这种情况下，豆油 1/5价差可能会再度上涨，不过由于 3月巴西新

豆即可上市，豆油 1/5间的价差可能难以扩大到较高的水平，同时美国大选的结果也会使得豆油月间价差

走势出现意想不到的波折，套利交易上面难以出现较好的机会。 

图 11：豆油 1/5 价差                            图 12：豆棕 1 月价差 

   

短期内由于棕榈油的利多出尽，使得棕榈油价格在 10 月前缺少足够的利多，棕榈油价格未来的大幅上

涨仍依赖于马来和印尼两国生物柴油项目的启动，因此在减产驱动减弱之后，豆油的走势将弱于豆油和菜

油，豆棕价差有望得到进一步的扩大，未来有望触及 1000 元/吨以上的水平。但菜棕价差仍然处于过高的

位置，在品种间套利上没有更大的空间可以扩张。油脂间套利交易目前趋势最稳的应当以豆棕为主，但是

在 4季度豆油价格大概率上行的基础下，套利交易的价值仍然要低于单边市场。 

七、 后市展望与总结  

8 月份受棕榈油利多出尽的影响，国内植物油走势整体出现了一波较明显的回调。不过随着巴西大豆进

口量的不断减少，国内对进口大豆供给的担忧将推动以豆油为主的植物油价格在 4 季度重新上涨。 

国内食用油消费以豆油和菜油为主，在孟晚舟案件得以合理解决之前，国内进口菜籽和菜油的状况难

以得到改善，菜油的高价将促使下游消费向豆油进行偏斜。豆油需求上涨的同时，供给端在 4 季节度将面

临一定的收缩，除了市场传言的国家收储 200 万吨豆油以外，美豆进口的多少仍然是决定豆油走势的关键。

虽然中国仍将履行中美第一阶段的贸易协定，但该协定仅约定了中国总进口农产品的价值，并没有明确具
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体进口农产品的种类和数量，在中国仍然保留对美大豆进口附加关税的基础上，很难想象本年度对美豆的

进口数量会达到甚至超过以往的水平，而且在当前时期进口的美豆仍然有相当一批要进入国家储备，这使

得市场上大豆的供应量势必会出现短暂的下滑。 

一边是供需端的收紧，另一边是全球货币政策的持续性宽松，美元的不断贬值使得该国商品价格面积

不断的通胀，美豆出口价格也不断上行，加上对原油价格 4 季度上涨的预期，国内豆油价格有望出现连续

的上行。由于十一及中秋双节的临近，国内植物油消费需求将出现明显的提升，豆油价格的走势可能在进

入 9 月后就提前启动，并出现连续性的上涨。 

在豆油价格上行的情况下，国内棕榈油和菜油价格也将得到提升。不过由于菜油价格已经处于较高的

位置，且本身消费仍然难以提振，菜油价格难以形成较强的上升驱动力，本身价格的上涨主要依赖于跟随

豆油的走势。棕榈油价格的上行仍要依赖于原油的上涨，在生物柴油产业得以复苏之前，本身亦缺乏足够

的动能，短期内会受到豆油价格的拉动而有所上行。棕榈油价格的上涨仍是一个长期的趋势，由于印尼生

柴项目的发展可以带动足够可观的下游消费，因此棕榈油价格的大幅上涨可能要等至年末时候才有可能得

到启动，这主要依赖于市场对明年生柴消费的预期。在此之前，国内植物油的走势将以豆油驱动为主，逢

低做多豆油 2101 仍是最佳的选择。 
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