
               

 

   

大豆上涨依旧 应是粕肥油瘦 

 

 

内容提要    

巴西和美国的大豆库存双双告急，推升 CBOT 大豆价格。2021 年南美产量和美国产

量都不能出现大的损失，在这一背景下，对 CBOT 大豆维持中期看涨预期。 

由于远期榨利仍然较好，2021 年上半年国内大豆采购量稳定，储备大豆数量增加较

多，对国内大豆的中长期供应提供保障。2021 年预计生猪养殖继续恢复，提振蛋白粕需

求，但是禽类养殖和水产养殖对蛋白粕的需求预计下降，2021 年全年预计豆粕需求增长

3.5%左右。2021 年上半年预期豆粕供应相对充足，豆油需求边际下降或将对豆粕供应和

价格产生影响，成本因素将是价格上涨的主要推动力，预计 2021 年豆粕跟随 CBOT 大豆

上涨。 

 

操作建议  

建议逢低做多 M2105 和 M2109，关注做空油粕比的机会。 

 

风险提示 

1、 经济复苏不及预期 

2、 疫情 

3、 南美丰产 

4、 中国采购减少 
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一、 核心逻辑 

1、全球大豆供需情况 

供应：全球大豆市场的供应主要关注美国、巴西和阿根廷三个国家。 

根据美国农业部的最新预估，美国大豆期末库存 1.75 亿蒲，库存消费比 3.86%，均

为 2013/14 年以来最低。 

 图 1：美豆期末库存和库存消费比（百万蒲，%） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

由于美豆今年的出口销售速度异常快，截至 12 月 10 日，2020/21 年度美豆出口销

售已经达到 5383 万吨，完成年度出口目标 5987.4 万吨（22 亿蒲）的 89.9%，所以市

场上对于美豆出口继续上调的预期非常强烈。不过，从历史数据来看，几乎每个市场年

度的出口销售都是超过年度出口目标的，美豆的出口需要综合考虑出口销售数据和出口

装船数据，截至 2020 年 12 月 10 日，美豆出口装船为 3240.7 万吨，相当于出口目标的

54.12%。一般来所，出口销售数据不会超过出口预估的 104%。 

 图 2：美豆出口销售进度（万吨） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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2018 年中美发生贸易摩擦以来，美国国内的大豆压榨利润非常稳定，2019 和 2020

年的压榨利润的平均水平是 2014-2017 年的 118%，推动美国国内大豆压榨量上升。2020

年，美国豆油的生柴需求上升，加上阿根廷因汇率问题间歇性的豆粕和豆油出口减少，

再次推动美国国内的大豆压榨增加。因此，美国农业部将美豆的压榨量上调至创纪录的

5973.8 万吨（21.95 亿蒲），市场认为美豆压榨量有进一步上调的可能。 

 图 3：美国国内大豆盘面压榨利润（美元/吨） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

美豆今年的单产先是从趋势单产 49.8蒲/英亩上调到 53.3蒲/英亩，之后连续下调，

最新的预估为 50.7 蒲/英亩，目前市场对于美豆的最终单产有一定的分歧，一部分人认

为美国农业部会继续小幅下调单产，一部分人则认为今年美豆生长期的天气除了爱荷华

和印第安纳州以外，并没有太大的问题，单产会被上调。我们回顾了美国农业部 8-12

月对各州单产的调整情况，发现 9 月和 11 月农业部对主产州的单产的调整幅度过于一

致，所以，我们略微偏向于单产将上调这种可能。 

结合以上的分析，我们给出美国大豆平衡表的三种不同情景预测。总的来看，

2020/21 年度美豆库存偏低已成事实，即使乐观预期下，库存消费比仍将很低。 

 图 4：美国大豆供需平衡表（后 3 列为不同情景推测） 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 
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通过对库存消费比和年度最高期货收盘价构建模型，得出 2013/14 年以来，两者的

相关性非常强，按照 2020/21 年度 3.86%的库存消费比，测算 2020/21 年度（2020 年

9 月到 2021 年 8 月）的最高收盘价在 1277 美分/蒲，按照 0.77%的库存消费比测试，

2020/21 年度的最高收盘价将达到 1765.5 美分/蒲，按照 4.96%的库存消费比测试，

2020/21 年度的最高收盘价在 1214 美分/蒲。 

 图 5：美豆库存消费比和市场年度月线最高收盘价的相关性分析 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

截至 2020 年 12 月 15 日，管理基金在 CBOT 大豆期货和期权上的持仓为净多

19.0218 万张，占总持仓的 7.5%，参考历史的持仓情况，目前的基金净持仓为偏高水平，

一般净多持仓达到 20万手以上需要小心，年内最大净多持仓为 10月初的 23.8394 万手，

所以，未来基金净持仓达到 23 万手以上需要小心。 

 图 6：管理基金在 CBOT 大豆上的净持仓占比 

 

 

 资料来源：CFTC，金信期货研究院 
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根据美国农业部的预估，过去两个市场年度，巴西大豆库存持续大幅下降，截至 2020

年底，市场普遍认为巴西大豆旧作库存已经消耗殆尽。 

 图 7：巴西库存年度变化 

 

 

 资料来源：USDA，金信期货研究院 

巴西 9-11 月的偏干情况，引起了市场的担忧，但是目前来看，干旱对巴西玉米产量

的影响更大，大豆目前的生长状况仍然不错，根据巴西国家商品供应公司（CONAB）

的最新报告显示，CONAB 预测 2020/21 年度巴西北部的大豆单产下降，中南部地区的

单产总体上升，主产区马托格罗索的单产小幅下降，由于巴西全境的大豆种植面积继续

大幅增加，预计 2020/21 年度巴西的大豆产量将达到 1.3445 亿吨，比上一年度的

1.248448 亿吨多出近 100 万吨。 

 图 8：2020/21 年度巴西产量预估 

 

 

 资料来源：CONAB，金信期货研究院 
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偏干的天气也令阿根廷的大豆播种延迟，美国农业部在 12 月的报告中下调了

2020/21 年度阿根廷大豆产量 100 万吨至 5000 万吨。另外，阿根廷比索 2020 年 1 月

份以来兑美元再度贬值超过 40%，而且黑市价格跌的更加离谱，这使得阿根廷的农户宁

愿拿着大豆保值，同时，阿根廷的失业率上升，大豆压榨行业出现罢工，影响阿根廷的

大豆加工和豆粕出口。市场关注阿根廷大豆产量和豆粕出口情况，全球豆粕价格可能因

阿根廷出口减少而推高。 

 图 9：美元兑阿根廷比索 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

需求：全球大豆的需求主要看中国 

巴西和美国的大豆库存双双告急，很大程度上是中国大量采购导致，预计中国增加

了 1500 万吨的大豆的储备。2021 年全球大豆市场价格是否会持续走高，中国的需求是

否强劲也是考量因素之一，目前市场对于中国的需求都是持乐观预期，不过，中国的采

购节奏可能因榨利和国内储备的轮换而有所变化。 

总的来看，在预期中国将维持近 1 亿吨的进口需求的情况下，目前市场认为 2021

年南美季和美国季的大豆产量都是不能出大问题的，否则全球的大豆供应将偏紧，甚至

紧缺，这将对 CBOT 大豆价格构成非常强的支撑。 

 

2、国内蛋白粕供需情况  

供应 

大豆采购：根据排船情况，2020 年 12 月份仍然有超过 900 万吨大豆到港，2021

年 1 月和 2 月预估到港量 700 万吨和 680 万吨，95%是美国大豆，12 月到明年 2 月份

的大豆总到港量 2300 万吨左右，处于历史同期偏高水平，2 月份之前的大豆压榨量按照

豆油需求来，预计 12 月-2020 年 1 月压榨量在 2200 万吨左右，所以 2 月份之前大豆的
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供应是稳定的。2021 年 3-4 月目前已经买了 1300 万吨左右，5 月和 6 月也买了近一半，

现在 3-5 月份船期的背对背盘面压榨利润还是很不错的，预计 3-5 月船期的大豆采购量

也将是充足的。如果，3 月份以后国内有一波储备大豆轮出的话，则 2021 年上半年来看

大豆的供应是足够的。大豆供应的不确定性 2021 年上半年主要关注巴西的发货和国内

的卸港，前者和巴西今年的播种较迟有关，后者主要和国内的检验有关。 

 图 10：国内大豆月度进口量及 2021 年 1-4 月到港量预估（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，金信期货研究院 

大豆压榨：根据天下粮仓的数据，截至 12 月 18 日，2020 年国内共压榨大豆 9300

万吨，预计全年将达到 9700 万吨，2016-2019 的压榨量分别是 8411、9007、8839、

8361 万吨。所以 2020 年从大豆压榨量的角度来说，豆粕的供应量是创纪录的。今年大

豆压榨量创纪录很大程度上是和豆油需求激增有关，2021 年上半年豆油的收储预期仍将

存在，预计大豆压榨量还会根据豆油需求来，维持高位。下半年，随着豆油的储备需求

结束，而生猪存栏回复，大豆压榨量将由豆粕的需求来决定。 

 图 11：国内大豆压榨量（万吨）（2021 年为预估值） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 
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需求 

豆粕表观消费量：2020 年，根据压榨量和库存计算的豆粕表观消费量前低后高再回

落，1-4 月份受生猪存栏低和疫情影响，豆粕的表观消费仅有 120.4 万吨/周，5-9 月份

受生猪存栏回复带动，豆粕表观消费量达到 155.8 万吨/周，9 月中旬到 11 月中旬，受

美豆库存大幅下调推动，市场看涨情绪高涨，豆粕表观消费量激增到 163.1 万吨/周，11

月中旬到年底，豆粕表观消费量回落至 150.3 万吨/周。今年 5 月份以后的豆粕周度表观

需求比非洲猪瘟前都要高很多，一方面和下游养殖需求有关（存栏、出栏体重、配方等），

另一方面受市场看涨情绪推动，这两方面的利好预计 2021 年仍将持续，所以 2021 年 4

月份以后，不考虑配方调整的情况下，豆粕的表观消费量达到 155 万吨/周以上的可能

性非常大。 

 图 12：豆粕周度表观消费量（万吨） 

 

 

 资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

饲料需求：根据饲料工业协会的数据，2020 年 1-10 月份，饲料总产量合计 2.0638

亿吨，同比增 9.2%。其中，猪料产量为 6783 万吨，同比增 5.4%，肉禽饲料产量 7764

万吨，同比增 14.5%，蛋禽饲料产量 2865 万吨，同比增 13.8%，水产饲料产量 1915 万

吨，同比减少 4.8%，反刍动物饲料产量 1-12 万吨，同比增 13.8%。 

猪料的产量 6 月份以后增速上升，10 月份的产量仅比 2018 年同期低 4%左右，虽

然生猪价格已经较去年同期大幅下滑，但是自繁自养和外购仔猪养殖的利润仍然丰厚，

将继续推动生猪产能的回复，2021 年的猪料产量有望达到 2017、2018 年 9700-9800

万吨的水平，预计较 2020 年同比增 13-15%。 
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 图 13：生猪养殖利润及猪饲料产量（元/头，万吨） 

 

 

 资料来源：涌益咨询，饲料工业协会，金信期货研究院 

由于肉禽和蛋禽的存栏处于历史高位，禽料的产量同比仍然是最高，但是环比有下

降的苗头，很多禽类养殖企业靠前 2 年的利润撑着，明年禽类养殖利润预计会随猪肉价

格波动，暂时预计禽类饲料需求下降 4%到 6%。 

 图 14：蛋鸡、肉鸡养殖利润和禽饲料产量（元/羽，万吨） 

 

 

 资料来源：国家发改委，饲料工业协会，金信期货研究院 
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国内的水产养殖主要是结构性的变化，四大家鱼的养殖量下降，特种水产养殖增加，

从饲料原料角度来说，影响最大的是菜粕，预计将造成菜粕需求下降 5-10%。另外，今

年国内的葵花粕进口大增，替代了不少菜粕的需求，导致菜粕价格相对疲软。目前从国

内的蛋白饲料原料的单个蛋白价格来看，菜粕最便宜，豆粕性价比第二，从这个角度来

说，短期内，饲料配方的调整还不会太明显。但是，如果明年生猪的养殖利润大幅下降，

而大豆价格维持高位的话，豆粕的性价比下降可能会导致豆粕的添加比例下调。 

 图 15：蛋白饲料原料单位蛋白价格（元/1%蛋白） 

 

 

 资料来源：Wind，金信期货研究院 

总的来看，预计 2021 年上半年国内大豆供应充足，2-4 月需要关注一下巴西的发货

情况；2021 年下半年的供应暂时还看不清。豆粕需求方面，预计 2021 年豆粕需求同比

增 3.5%左右，3 月份开始需求就会体现，不过在大豆进口和压榨量仍将维持高位的情况

下，预计 2021 年上半年豆粕供应也是充足的，不太可能出现库存大幅下降的情况。 

 图 16：豆粕平衡表推演（万吨） 

 

 

 资料来源：海关总署，天下粮仓，金信期货研究院 
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二、 基础数据图解 

 

1、大豆、豆粕库存 

图 17：国内沿海大豆库存（万吨）  图 18：国内沿海豆粕库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，金信期货研究院  资料来源：天下粮仓，金信期货研究院 

 

 

2、菜籽库存和进口量 

图 19：国内沿海菜籽周度库存（万吨）  图 20：菜籽进口量（元/吨） 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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3、豆粕基差 

图 21：东莞豆粕基差（元/吨）  图 22：张家港豆粕基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

图 23：日照豆粕基差（元/吨）  图 24：天津豆粕基差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 

 

4、压榨利润 

图 25：菜籽盘面压榨利润（元/吨）  图 26：进口大豆盘面压榨利润（元/吨） 

   

资料来源：Wind，金信期货研究院  资料来源：Wind，金信期货研究院 
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三、 综合分析和交易策略 

巴西和美国的大豆库存双双告急，推升 CBOT 大豆价格。2021 年南美产量和美国

产量都不能出现大的损失，在这一背景下，对 CBOT 大豆维持中期看涨预期。 

由于远期榨利仍然较好，2021 年上半年国内大豆采购量稳定，储备大豆数量增加较

多，对国内大豆的中长期供应提供保障。2021 年预计生猪养殖继续恢复，提振蛋白粕需

求，但是禽类养殖和水产养殖对蛋白粕的需求预计下降，2021 年全年预计豆粕需求增长

3.5%左右。2021 年上半年预期豆粕供应相对充足，豆油需求边际下降或将对豆粕供应和价

格产生影响，成本因素将是价格上涨的主要推动力，预计 2021 年豆粕跟随 CBOT 大豆上涨。 

预计豆粕受 CBOT 大豆带动，震荡上行，操作上建议逢低做多为主，另外建议关注

做空油粕比的机会。 
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