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出口预期与天气题材共振 国内豆粕长线偏多格局  

作者：方正中期期货 2 队 

近期美豆出口预期与天气题材共振推动美豆走势，巴西大豆对中国出口超预期造成其本国内可供压

榨大豆紧缺，当前巴西政府暂时取消大豆进口关税，或意味着未来需要进口美豆来满足国内压榨需求，

中国采购增速，彭博报道称中国将在 2020 年购买 4000 万吨美国大豆以履行第一阶段贸易协议，消息未

得到证实，整体看美豆出口需求有更好的预期，同时，8 月中旬飓风以及 9 月初前的干旱预期，当前美

国中西部天气依旧炎热干燥，或造成美豆单产潜力下调至 49-53 蒲/英亩，预计短期美豆价格维持偏强走

势为主。国内市场来看，进口成本支撑弱化部分国内豆粕市场本身的供应压力，对价格有拉升作用，短

期大豆、豆粕供应充足，油厂豆粕库存继续上升，增至 120 万吨高位，但 10 月之后进口的美豆若以国

储形势流入中国市场，可供压榨的大豆或偏紧，因此豆粕价格短期方向上维持偏多思路，中长期来看，

巴西、美豆丰产，但国内猪料需求维持趋增态势，供需双增，不过巴西市场当前天气偏干旱，若影响后

期巴西大豆的种植及产量前景，豆粕市场价格涨势或更为顺畅，关注南北美天气、中国大豆采购方向及

节奏影响。连粕主力 2101 合约短期支撑 2850 一线，压力 3000 附近，短线谨慎看多，M2105 合约 2800

以下可逐步布局长线多单。 

具体交易策略： 

交易合约 M2105 

交易方向 多 

入场价区 2850-2700 

止损价区 2550-2600 

资金占用 10% 

目标点位 3000-3100 

 

 

 

【方正中期期货 2 队】豆粕策略报告 
 

 更多精彩内容请关注方正中期官方微信 
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图 1：连粕 2105 合约价格走势图 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

1、8 月份 USDA 供需报告出台后利空出尽 

8月份USDA供需报告中， 2020/2021年度全球大豆库存消费比再次下降为25.92%，较上月预估下降0.23%，

2019/20 年度全球大豆库存消费比为 27.24%，2018/19 年度为 32.92%，2017/18 年度为 29.29%，全球大豆库

存压力主要表现为美陈豆高库存压力，目前库存压力最大的阶段已经过去，支撑豆类市场价格底部抬升，但

全球大豆贸易格局改变，阶段价格变动仍需考虑大豆主产国不同阶段主要供需矛盾轮动影响。具体来看，8

月份 USDA 供需报告中大幅上调单产、总产量及期末库存预估，且单产数据高于市场预期上沿 53 蒲的高位，

导致期末库存大幅增加，高于此前市场预期，报告影响利空，但单产层面压力在报告出台前两周已在盘面上

有所体现，利空出尽支撑美豆市场拉涨行情。预计 9月份美农供需报告中单产或小幅下调。同时，巴西大豆

卖货影响最大的时候已经过去，国际大豆市场采购方向可能会因此逐渐返回美国，关注后期 USDA 供需平衡

表对于美豆出口销售目标的修正影响。 

具体数据，2019/20 年度压榨量预估为 21.6 亿蒲，较上月预估上调 500 万蒲，2019/20 年度美豆期末库

存预估较上月下调 500 万蒲至 6.15 亿蒲。 新作方面， 2020/21 年度美豆单产预估为 53.3 蒲/英亩，较上月

抬高 3.5 蒲/英亩，较 2019/20 年度的 47.4 蒲/英亩上调了 5.6 蒲/英亩；2020/21 年度美豆产量预估为 44.25

亿蒲，较上月抬高 2.9 亿蒲，较 2019/20 年度的 35.52 亿蒲上调了 8.73 亿蒲；2020/21 年度美豆出口预估为

21.25 亿蒲，较上月抬高 0.75 亿蒲，较 2019/20 年度的 16.5 亿蒲上调了 4.75 亿蒲；2020/21 年度美豆压榨

预估为 21.8 亿蒲，较上月抬高 0.2 亿蒲，较 2019/20 年度预估上调了 0.2 亿蒲，2020/21 年度美豆期末库存

预估为 6.1 亿吨，较上月调高 1.85 亿吨，较 2019/20 年度预估的 4.25 亿蒲下调 500 万蒲。全球方面，巴西

2020/21 年度新豆产量预估为 1.31 亿吨创纪录水平，较 2019/20 年度上调 700 万吨。阿根廷 2020/21 年度新

豆产量预估为 5350 万吨，较 2019/2020 年度上调 350 万吨。 
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图 2：美豆种植面积数据                    图 3：美豆生长优良率 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理          数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

  

图 4：美豆主产区分布及降水情况 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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2、南美大豆升贴水报价坚挺 美豆出口优势显现 

8 月份以来，巴西大豆供应不断趋紧致使大豆升贴水报价坚挺，增加大豆进口成本，目前巴西陈豆

出口即将耗尽，2020 年 1 月至 7 月，巴西大豆全球出口近 7000 万吨，同比增长 36.3%，其中对华出口

5050 万吨。巴西绝大多数大豆已经出售，且巴西国内大豆压榨商尚未完成年底之前的采购任务，或面临

从邻国进口大豆的局面，而 2020/2021 年度新季大豆产量中多达 50%已提前签约，达到了远期预售的创

纪录速度，综合来看，未来四季度美豆将成为国际市场大豆主力供应，中国采购方向仍较为关键，近阶

段，中美两国在多个问题上的对峙增添了紧张的格局，如美国介入南海事务致南海紧张局势不断升高、美国

对华为强硬态度、重大突发公共卫生事件带来的诸多争议问题、美国关闭中国驻休斯顿大使馆，随后中国关

闭美国驻成都大使馆等多层面的外交对峙，但 8月 25 日的中美两国针对第一阶段协议评估通话会谈融洽顺

畅，预计四季度中国也将继续加大对美豆的采购来满足养殖业的良好需求。 

期初库存 产量 进口量 压榨消费量 国内总消费 出口量 期末库存

7月 112.74 337.14 157.62 304.16 348.41 159.41 99.67

8月 112.86 337.28 162.28 307.95 351.93 164.64 95.85

变动 0.12 0.14 4.66 3.79 3.52 5.23 -3.82

7月 24.74 96.68 0.41 58.65 60.05 44.91 16.87

8月 24.74 96.68 0.41 58.79 60.19 44.91 16.73

变动 0 0 0 0.14 0.14 0 -0.14

7月 32.42 126 0.25 44.25 46.9 89 22.77

8月 32.75 126 0.34 44.25 46.49 93.5 19.1

变动 0.33 0 0.09 0 -0.41 4.5 -3.67

7月 28.89 50 4 40.8 47.89 9 26

8月 28.89 49.7 4.2 40.5 47.59 9.5 25.7

变动 0 -0.3 0.2 -0.3 -0.3 0.5 -0.3

7月 19.46 18.1 96 88.5 106.2 0.11 27.25

8月 19.46 18.1 98 90.5 108.2 0.1 27.26

变动 0 0 2 2 2 -0.01 0.01

7月 99.67 362.52 158.02 315.57 363.56 161.58 95.08

8月 95.85 370.4 162.49 320.08 367.9 165.49 95.36

变动 -3.82 7.88 4.47 4.51 4.34 3.91 0.28

7月 16.87 112.54 0.41 58.79 62.46 55.79 11.56

8月 16.73 120.42 0.41 59.33 63.14 57.83 16.59

变动 -0.14 7.88 0 0.54 0.68 2.04 5.03

7月 22.77 131 0.15 45 47.65 83 23.27

8月 19.1 131 0.15 45 47.25 84 19

变动 -3.67 0 0 0 -0.4 1 -4.27

7月 26 53.5 3.6 43 50.2 6.5 26.4

8月 25.7 53.5 4 43 50.2 7.5 25.5

变动 -0.3 0 0.4 0 0 1 -0.9

7月 27.25 17.5 96 95 113.4 0.1 27.25

8月 27.26 17.5 99 98 116.4 0.1 27.26

变动 0.01 0 3 3 3 0 0.01

中国

2020/21年度

全球

美国

巴西

阿根廷

中国

全球大豆供需平衡表（百万吨）

2019/20年度

全球

美国

巴西

阿根廷
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图 5：巴西大豆月度出口数据（7月份为预估值） 

数据来源：wind、方正中期研究院整理 

 

图 6：美豆走势及美元兑巴西雷亚尔变化 

数据来源：wind、方正中期研究院整理 

3、进口成本支撑弱化部分国内豆粕市场本身的供应压力 

国内沿海油厂开机率继续维持周度压榨 200 万吨高位水平，三季度大豆到港量庞大比较确定，豆粕库存

周比继续回升创年内新高，部分企业豆粕胀库压力显现，现货销售放缓，短期豆粕市场基差仍承压，天下粮

仓数据显示，2019/2020 大豆作物年度迄今（始于 2019 年 10 月 1日），全国大豆压榨量为 79,880,064 吨，

较去年同期的 75,540,385 吨增 4,339,679 吨，增幅 5.74%。截止 8月 21 日当周，国内沿海主要地区油厂豆

粕总库存量 114.13 万吨，较上周的 103.14 万吨增加 10.99 万吨，增幅在 10.66%，较去年同期 73.17 万吨增

加 55.97%。大豆供应方面：8 9 月初步预估 900 万吨，较上周预估增 10 万吨，10月份初步预估 820 万吨，

11 月到港量初步预估 800 万吨，12月初步预估 830 万吨，短期大豆供应偏充足，目前巴西大豆 2021 年 3-5
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月船期盘面毛榨利仍达到 160-180 元/吨，美豆 10-12 月船期盘面毛榨利达到 230-261 元/吨，榨利良好，短

期高到港量高压榨持续，但近期豆粕库存压力显现，随着蛋白需求的好转，未来国内豆粕市场有望进入去库

存阶段，进而支撑豆粕市场基差逐步转强。 

 

图 7：国内沿海油厂豆粕库存                        图 8：国内沿海油厂开机 

  数据来源：Wind、方正中期研究院整理                    数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

 
图 9：南北美大豆盘面榨利 

 数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

4、养殖需求增量有望逐渐加速 

我国养殖结构在非瘟疫情影响下发生了改变，随着生猪市场产能的大幅下滑，其他的猪肉替代品牛肉、

羊肉、禽肉的产能大幅增加，尤其是禽肉产能增量明显，一定程度上弥补了猪肉产能下降带来的饲料消费的

减少，2019 年猪饲料产量占饲料总产量的 33.49%，肉禽饲料产量占饲料总产量的 36.99%。肉禽饲料产量占

比首次超过猪饲料，其中 2019 年我国猪饲料产量为 7663.2 万吨，同比下降 26.6%，. 
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生猪市场产能缓慢复苏，农业农村部数据显示，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%。7 月份全国生猪生产继续较快恢复，能繁母猪存栏稳定增加，生猪存栏开始同比增长。

预计 8 月份之后生猪出栏有望开启稳步增加的态势，中长期随着生猪养殖规模的提升，豆粕需求也将稳步

回升，随着非瘟疫苗已进入到试生产阶段，预计生猪存栏回升有更好的预期，后期国内猪料需求增长将较为

显著。 

禽类市场来看，目前禽类养殖市场处于去产能阶段，不过前两年的养殖高盈利也将限制产业产能的退出

节奏，预计禽类存栏继续维持高位，全年禽料需求有望进一步增加。 

替代需求方面，饲料配方的调整也将影响豆粕的需求量，目前豆粕添加优势减弱，短期内市场尚未出现

显著调增豆粕添加量的情况，菜粕已处于刚需，豆粕继续深入替代有限，但长期随着生猪产能的逐渐恢复，

豆粕饲用需求增量将较为显著。 

 

   图 10 生猪存栏变化                                图 11 能繁母猪存栏变化 

 数据来源：农业农村部、方正中期研究院整理                 数据来源：农业农村部、方正中期研究院整理 

5、综合分析及操作建议 

近期美豆出口预期与天气题材共振推动美豆走势，巴西大豆对中国出口超预期造成其本国内可供压榨大

豆紧缺，当前巴西政府暂时取消大豆进口关税，或意味着未来需要进口美豆来满足国内压榨需求，中国采购

增速，彭博报道称中国将在 2020 年购买 4000 万吨美国大豆以履行第一阶段贸易协议，消息未得到证实，整

体看美豆出口需求有更好的预期，同时，8月中旬飓风以及 9月初前的干旱预期，当前美国中西部天气依旧

炎热干燥，或造成美豆单产潜力下调至 49-53 蒲/英亩，预计短期美豆价格维持偏强走势为主。国内市场来

看，进口成本支撑弱化部分国内豆粕市场本身的供应压力，对价格有拉升作用，短期大豆、豆粕供应充足，
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油厂豆粕库存继续上升，增至 120 万吨高位，但 10月之后进口的美豆若以国储形势流入中国市场，可供压

榨的大豆或偏紧，因此豆粕价格短期方向上维持偏多思路，中长期来看，巴西、美豆丰产，但国内猪料需求

维持趋增态势，供需双增，不过巴西市场当前天气偏干旱，若影响后期巴西大豆的种植及产量前景，豆粕市

场价格涨势或更为顺畅，关注南北美天气、中国大豆采购方向及节奏影响。连粕主力 2101 合约短期支撑 2850

一线，压力 3000 附近，短线谨慎看多，M2105 合约 2800 以下可逐步布局长线多单。 

风险提示：中美贸易关系趋紧，影响后期大豆进口，价格拐点将可能提前；非洲瘟猪疫情大面积爆发，

生猪产能恢复不及预期，后期价格跌幅将扩大。 
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