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[bookmark: _Hlk50541599]        USDA报告利多，油粕走势偏强 

· [bookmark: _Hlk47885215]策略观点：
[bookmark: _Hlk50457002]USDA报告美新陈豆数据均利多豆类市场，美豆大幅上涨并创2018年6月以来新高，带动全球豆类油脂走强。国内三大油脂持续低库存，豆棕油价格持续走升，下游备货尚未完全结束，现货成交相对活跃。美豆走升及国内油脂价格高位支撑豆油期价偏强运行。豆粕下游需求持续向好，后续随着生猪产能的持续回升，饲料需求加大，豆粕价格中枢也将逐渐上涨，支撑期货中长期偏强走势。
· 驱动逻辑：
[bookmark: _Hlk50457018]1、供给：USDA报告利多，美豆大涨；油脂库存持续低位
2、需求：豆油现货成交相对活跃，豆棕油现货价格持续走升；豆粕需求持续向好

具体操作：豆油
建仓方向：多
建仓区间：6700-6900
止盈区间：7400-7500
止损区间：6500-6600

· [bookmark: _Hlk50457042]风险点：秋冬新冠疫情反复


1、 策略推荐
	[bookmark: _Hlk44869815]机会
	豆油中期多配

	合约选择
	

	主要驱动
	1、美陈豆出口及压榨预估双双调高，陈豆库存下降幅度超市场预期；美豆新季产量调低，新季结转库存下调，USDA报告利多
2、豆油：豆棕油现货价格持续高位运行，豆油库存较低，现货成交相对活跃
3、豆粕：下游需求持续向好

	风险点
	秋冬新冠疫情反复

	交易周期
	1-2个月

	推荐时间
	9月

	具体操作
	豆油01合约在低库存及良好消费预期下，回调做多
豆粕 01合约逢低入场



2、 主驱动逻辑：
主要驱动：USDA报告利多&国内豆棕油现货价格走升&豆粕需求持续向好

核心逻辑梳理：
1、 短期逻辑：
USAD报告利多全球豆类油脂市场，美豆大幅上涨，创2018年6月以来新高，马盘棕油高位偏强调整。
豆油：节日备货尚未完全结束，现货成交相对活跃，豆棕油现货价格延续涨势。USDA报告利多及国内现货价格高位共同支撑豆油期价短期偏强运行。
豆粕：受美豆涨势带动
2、 中期逻辑：
豆油：油厂检修停机减缓压榨进度，加之现有的大量未执行合同的兑现，豆油累库速度或进一步放缓，中长期豆油库存难有大幅攀升的可能。若疫情控制形式持续向好，餐饮等对油脂的需求也将维持在比较高的水平。
豆粕：生猪养殖利润较好，存栏缓慢恢复；禽类存栏量较高，饲料需求持续向好；后续随着生猪产能的持续回升，豆粕价格中枢也将逐渐上涨，支撑期货中长期偏强走势。
3、 基本面因素综述
	驱动因素
	因素综述
	驱动方向

	美豆
	USDA报告，陈豆出口及压榨预估双双调高，陈豆库存下降幅度超市场预期；美豆新季产量调低，新季结转库存下调
	  强利多

	国内大豆压榨
	工厂维持每周200万吨左右高压榨水平
	偏空

	油脂库存
	豆油累库速度放缓，国内豆油库存127.5万吨、棕榈油库存32万吨、两广及福建地区菜油库存4.19万吨，环比上周均小幅下降，国内暂无库存压力。
	利多

	豆粕库存
	截至9月4日，豆粕库存由升转降，但仍处于高位
	中性偏空

	豆油需求
	双节备货尚未完全结束，豆油现货成交相对活跃，现货价格持续走升，豆油涨70-110元/吨至7000-7050元/吨，棕油涨20-50元/吨至6300-6380元/吨
	利多

	豆粕需求
	豆粕需求持续向好，今年的饲料产量呈现了稳步上升的态势。7月全国饲料产量为2449.2万吨，上月为2404.1万吨，去年同期为2082.4万吨。
	利多


4、 基本面数据跟踪 
1、大豆供应：USDA报告利多
	大豆

	指标
	数据
	影响

	
	美陈豆
	出口及压榨预估双双调高，陈豆库存下降幅度超市场预期
	利多

	
	美新豆
	美豆新季产量调低，新季结转库存下调
	利好

	
	国内大豆压榨
	大豆压榨利润较好，周度压榨量基本在200万吨高位
	中性偏空


12日凌晨USDA9月报告公布数据显示，美豆单产为51.9蒲式耳/英亩，低于上月预测的53.3蒲式耳/英亩；旧作方面，由于国内压榨和出口均出现不同程度上调，旧作库存下降至5.75亿蒲式耳，上月预估为6.15蒲式耳。美豆2020/21年度大豆结转库存下调1.5亿蒲至4.6亿蒲式耳。全球大豆供需中，USDA将全球2020/21年度大豆产量下调70万吨，全球2020/21年度大豆结转库存较上月预测下降180万吨至9360万吨。报告利多，美豆大幅上涨，创2018年6月以来新高，带动全球豆类油脂走升。
	图表1  美豆供需                 图表2  美豆类期货CFTC非商业多头持仓
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	资料来源：wind，美尔雅期货


今年我国大豆压榨总体上较为稳定，油厂压榨维持在每周200万吨左右的水准。前期大量进口巴西大豆，当前对美豆的采购也较好，大豆的来源比较有保障。目前国内大豆压榨利润相对丰厚，油厂开机意愿较高，预计短期大豆压榨量将持续维持在较高水平，后期油厂开机率或因胀库停机和检修计划等因素下滑。
	图表3  大豆现货压榨利润                图表4  大豆压榨量

	[image: ][image: ]

	资料来源：wind，美尔雅期货


2、供应：油脂库存低位，豆粕仍有库存压力
	油脂
	指标
	数据
	影响

	
	库存
	豆油累库速度放缓，库存127.5万吨同比下降4.3%，处于近4年低位。棕榈油库存32万吨、两广及福建地区菜油库存4.19万吨
	利好

	
	豆油未执行合同
	豆油未执行合同并远高于18年、19年同期
	利好

	豆粕
	 库存
	截至9月4日，豆粕库存由升转降，但仍处于高位
	中性偏空


国内豆油累库速度放缓，截止9月11日，国内豆油商业库存127.5万吨，环比上周减少3.25万吨，较去年同期下降4.3%，处于近四年低位。随着压榨量持续高位，目前部分油厂停机检修，加之未执行合同连创新高至260万吨以上，豆油累库速度或有可能进一步放缓。棕油方面，截止9月11日当周，全国棕油商业库存32万吨，库存量进一步下滑，较去年同期下降34%，处于近6年低位。主要油脂低库存对期货价格形成了一定的支撑。
	图表5  豆油商业库存                 图表6  棕油商业库存
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	资料来源：wind，美尔雅期货


MPOB8月报告马来棕油产量为186万吨，较上月增加3.07%，基本符合市场预期；8月马来出口158万吨，较上月减少11.31%，高于此前市场预期的153万吨；不过由于8月马来国内棕榈油消费增加，月底棕油库存169.9万吨，低于此前市场预期的179万吨。马来国内棕油并无库存压力，支撑马盘棕油高位运行。
	图表7  马来西亚棕榈油产量              图表8  马来西亚棕油库存
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	资料来源：wind，美尔雅期货


截至9月4日当周，受到大豆压榨量下降带动，国内沿海主要地区油厂豆粕库存总量116.23万吨，上一周为120.26万吨，降3.35%；去年同期为78.89万吨，增加47.16%。后续由于压榨量预计略有回升，豆粕库存预计维持在高位，对豆粕期货仍然有一定压力。
	图表9豆粕库存 
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	资料来源：天下粮仓，美尔雅期货


3、消费：豆油现货成交相对活跃，豆粕需求持续向好
	消费
	指标
	数据
	影响

	
	豆棕油现货
	豆油现货市场成交相对活跃，豆棕油及豆粕现货价格持续走升
	利好

	
	饲料产量
	7月全国饲料产量同比和环比均有上升
	利好

	
	生猪存栏、生猪养殖利润
	生猪存栏缓慢恢复，生猪养殖利润虽然有所下降，但仍然处于高位
	利好

	
	禽类饲料产量、禽类养殖利润
	7月禽类饲料产量为1076万吨，同比较好。禽类养殖利润同比整体都有所回落。
	中性

	
	新冠肺炎
	秋冬疫情反复
	利空


豆棕油价格延续上涨，至9月11日当周，豆油涨70-110元/吨至7000-7050元/吨，棕油涨20-50元/吨至6300-6380元/吨。8月全国主要工厂豆油成交71.454万吨，同比增加60.44%，日均成交3.4026万吨，同比增加68.08%。不过随着双节备货临近尾声，豆油现货市场成交活跃略有回落，11日当周成交14.48万吨，环比上周下降35.75%。整体而言即使今年前半年即使受新冠肺炎影响，豆油消费数据依然靓丽，1-7月豆油月度平均表观消费量为137万吨，同比去年增加约6%。而且另外，大量未执行合同也预示商家对未来豆油消费形势保持乐观态度。油脂现货价格高位及相对乐观的消费预期支撑油脂期货高位运行。
	图表10豆油成交均价和成交量 
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	资料来源：天下粮仓，美尔雅期货


豆粕需求持续向好，今年的饲料产量呈现稳步上升的态势。7月全国饲料产量为2449.2万吨，上月为2404.1万吨，去年同期为2082.4万吨。且目前豆粕的性价比较好，较受饲料市场的欢迎，在饲料添加中的比例升高。
	图表11饲料产量 
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	资料来源：wind，美尔雅期货


具体来看，生猪方面，从非洲猪瘟疫情基本得到控制后，在政府的大力补贴和行业利润较好的刺激下，全国生猪产能开始逐渐恢复。2019年9月左右能繁母猪补栏情况有所回升，2019年年底之后生猪产能也开始缓慢回升，直至今年7月，已经出现了较为明显的恢复。截至9月1日，生猪自繁自养利润为2496.19元/头，外购仔猪利润为981.32元/头。生猪养殖利润虽然下滑，但仍然处于高位，继续刺激生猪产能的恢复。后续随着生猪产能的回升，豆粕价格中枢也将逐渐上涨，期货中长期走势偏多。
	图表12  500家生猪存栏走势图               图表13 生猪养殖利润
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	资料来源：天下粮仓、wind，美尔雅期货


禽类方面，经过前两年的补栏热潮后，禽类的存栏量已经到达高位，因此禽类饲料产量及需求量远超去年。7月肉禽和蛋禽饲料产量分别为281万吨和795万吨。但目前养殖户进一步补栏的意愿较淡，一方面是禽类养殖利润较去年整体有所回落，另一方面是生猪带来的市场缺口正在逐渐减少。因此禽类需求预计不会进一步上升，但仍将保持在高位，对市场的影响相对中性。
	图表14 禽类饲料产量                         图表15禽类养殖利润
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	资料来源：中国饲料工业协会、wind，美尔雅期货



五、策略研判与风险控制
1、策略研判
[bookmark: _Hlk50988743]USDA报告美新陈豆数据均利多豆类市场，美豆指数创2018年6月以来新高，带动全球豆类油脂走强。国内三大油脂持续低库存，豆棕油价格持续走升，下游备货尚未完全结束，现货成交相对活跃。美豆走升及国内油脂价格高位支撑豆油期价偏强运行。豆粕下游需求持续向好，后续随着生猪产能的持续回升，饲料需求加大，豆粕价格中枢也将逐渐上涨，支撑期货中长期偏强走势。
2、驱动逻辑：
1、供给：USDA报告利多，美豆大涨；油脂库存持续低位 
[bookmark: _Hlk50975126]2、需求：豆油现货成交相对活跃，豆棕油现货价格持续走升；豆粕需求持续向好

具体操作： 
建仓方向：多
建仓区间：6700-6900
止盈区间：7400-7500
止损区间：6500-6600

风险点：
秋冬新冠疫情反复
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1 

                                   投资策略 报告                U SDA 报告利多 ， 油粕走势 偏强          策略观点 ：   U SDA 报告 美新陈豆数据均利多豆类市场， 美豆大幅上涨并 创 2 018 年 6 月以来新高，带动全球豆类油脂走强。国内三大油脂持续低库 存，豆棕油价格持续走升，下游备货尚未完全结束，现货成交相对 活跃。美豆走升及国内油脂价格高位支撑豆油期价偏强运行。 豆粕 下游需求持续向好 ， 后续随着生猪产能的持续回升，饲料需求加大， 豆粕价格中枢也将逐渐上涨，支撑期货中长期偏强走势。      驱动逻辑：   1 、 供给 ： U SDA 报告利多 ，美豆大涨 ；油脂库存持续低位   2 、 需求 ： 豆油现货成交相对活跃，豆棕油现货价格持续走升 ；豆粕 需求持续向好     具体操作： 豆油   建仓方向：多   建仓区间： 6 700 - 6 9 00   止盈区间： 7 400 - 7500   止损区间： 6 500 - 6600        风险点： 秋冬新冠疫情反复      
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