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一、 全球大豆市场情况 

（一） 美国 

4 月 USDA 报告下调了 2019/20 年度美豆期初库存及预计产量，尽管美豆消耗及出口量也略有下降，

但期末库存仍回落至接近 2017/18 年度水平，换而言之，贸易战导致的美豆过高库存将于 19/20 年度

期末基本消化完毕。 

截止 4月 30 日，USDA 周报显示 19/20 年度美豆累计总出口量约 3418.59 万吨，略高于上一年度同期

3286.98 万吨，但较此前两个年度同期分别下滑 22.23%、31.81%。当前中美贸易关系取得阶段性进展

背景下，中国于 3月 2日正式豁免美豆加征关税，美豆进口关税恢复为 3%。4月 30 日当周，美豆对

华装运约 14.42 万吨，较 3月底几近于 0的出口量有所好转，但考虑到贸易战前第一季度为美豆传统

出口旺季，当周出口量仍在相对低位，贸易战对美豆出口的影响预计难以在短期内快速消除。 

目前美豆已进入种植期， 3月底 USDA 种植意向报告预计新一季美豆种植面积为 8351 万英亩，较 2019

年因播种受阻的 7610 万英亩同比上升 9.72%。截至 5月 3日当周，美国大豆种植率为 23%，去年同期

为 5%，五年均值为 11%，种植进度远超往年平均水平，后续继续关注美豆主产区天气情况。 

 

（二） 巴西 

巴西大豆目前已基本完成收获。4月 USDA 报告将 2019/20 年度巴西大豆预期产量较上月 1.26 亿吨下

调至 1.25 亿吨。尽管此前部分主产区天气不佳，对巴西大豆总产量的预计持续下调，但得益于种植

面积较大，19/20 年度预计总产量较上一年度仍有 6.41%的增加，本年度巴西大豆供给较为充足。 

此外，2020 年 1月起，巴西雷亚尔兑美元汇率不断贬值，尤其 3月以来贬值速度有所加剧。1月初至

5 月 7 日，雷亚尔兑美元贬值幅度近 30%。考虑到出口巴西大豆采用美元结算，雷亚尔贬值对巴西农

户出口大豆存在刺激性作用。4月USDA报告将19/20年度巴西大豆出口量较上月上调150万吨至7850

万吨，同比上浮 5.24%。据巴西贸易部数据，4 月巴西大豆总计出口 1631 万吨，同比增加 62.29%，

其中约 1046.79 万吨对华装船，同比增幅 64.28%，处于历史同期绝对高位。考虑到后续为南美出口

旺季，巴西大豆对华出口峰值一般出现在 5月，未来巴西大豆大量到港将带来一定的压力。 

 

（三） 阿根廷 

由于此前阿根廷部分地区干旱，4 月 USDA 报告将 2019/20 年度预计产量由 5400 万吨下调至 5200 万

吨，同比下滑 5.67%。截至 5 月 6 日，阿根廷大豆的收获进度约为 78.2%，快于去年同期 67.4%；平

均单产 3.09 吨/公顷，低于上一年度平均单产 3.36 吨/公顷。4 月 USDA 报告预计 19/20 年度阿根廷
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大豆出口量约为 820 万吨，较上一年度 910 万吨减少 90 万吨。总体来看，阿根廷大豆供给较上一年

度略有收紧。 

 

（四） 疫情 

目前新冠疫情在全球范围内尚未获得完全控制。美国当前疫情较为严重，确诊人数及死亡总数位于世

界第一，且数据仍有不断攀升趋势。巴西属拉美地区疫情最为严重的国家，4月中上旬曾一度将现有

确诊数控制在了 2.3 万例以下，但 4月底开始再度迅速增长。阿根廷疫情情况相对轻微，但现有确诊

数仍在缓慢攀爬。美国、巴西及阿根廷港口现正常运转，大豆出口暂未受阻，后续应继续关注全球疫

情的发展，不排除如疫情导致运输司机或港口工人感染，致使港口停工的可能性。 

 

二、 国内豆粕市场情况 

（一） 大豆进口 

2019 年度我国大豆总进口量约 8845.84 万吨，与 2018 年基本持平；其中自美国、巴西、阿根廷进口

量分别占进口总量的 19.09%、65.20%、9.94%，2018 年则分别为 18.90%、75.06%、1.66%。2020 年第

一季度，我国进口大豆 1779.21 万吨，较上一年度同期上升 6.23%，略低于 2018 年。3月当月我国大

豆进口量为 427.78 万吨，较 2月下降 139.82 万吨，同比下滑 63.83 万吨，为近 5年来同期最低。 

第一季度我国总进口量相对充足，南美进口量稳定，处历史同期高位。而得益于中国加征关税减免，

美豆进口情况较去年有所好转，但巴西大豆抢占大部分中国市场已成既定事实，短期内我国大豆进口

结构较难回到贸易战前情况。如无港口停工或其他意外情况，5、6月将有大批大豆集中到港，预计

二季度大豆供给将较为宽松。 

图 1： 全国大豆进口量                      单位：万吨 
 

图 2： 主要国家大豆进口情况                单位：万吨 

 

 

 
数据来源：海关总署、海通期货  数据来源：海关总署、海通期货 
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（二） 开机及压榨 

5 月 8日，巴西、阿根廷大豆盘面榨利在 336 元/吨、191 元/吨；美湾、美西大豆盘面榨利分别为 181

元/吨、197 元/吨。近期进口大豆盘面榨利普遍较为良好，南美贴水下降叠加雷亚尔贬值使得巴西大

豆榨利居高不下，美豆榨利转负为正直逼阿根廷大豆则受益于关税豁免。 

图 3： 大豆盘面榨利                       单位：元/吨 
 

图 4： 全国大豆压榨开机率                    单位：% 

 

 

 

数据来源：天下粮仓、海通期货  数据来源：天下粮仓、海通期货 

 

天下粮仓数据显示，截止 5 月 8日，全国油厂开机率约为 50.39%，已接近节前 57%开机水平，且高于

2015~2019 年同期平均开机率 49.4%。当周全国大豆压榨量约为 174.95 万吨，同比上升 4.69%；2020

年累计大豆压榨量约 2870.8 万吨，较去年同期 2803.17 万吨持平略增。 

5 月 3 日当周，国内大豆库存约为 426.25 万吨，较上周有所上升，低于去年同期 526.2 万吨及五年

平均水平 548.85 万吨；国内豆粕库存约为 18.55 万吨，较上周继续回升，但仍低于去年同期 68.45

万吨及五年平均 80.28 万吨。当前我国大豆及豆粕库存均处于历史低位，但随着近期开机率提高，已

略有止跌回升趋势。 

图 5：  国内大豆库存                      单位：万吨 
 

图 6： 全国豆粕库存                      单位：万吨 

 

 

 

数据来源：天下粮仓、海通期货  数据来源：天下粮仓、海通期货 
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（三） 消费 

农业部 3 月表示主要生产指标稳定向好，据对全国 16 万家年出栏 500 头以上规模猪场监测，2 月份

新生仔猪数量首次环比增长，2、3 月份环比增幅分别为 3.4%、7.3%。此外，3 月份能繁母猪存栏环

比增长 2.8%，增速较 1、2月的 1.2%、1.7%有所加快，实现了连续 5个月环比增长。 

目前全国外三元、土杂猪价格已较去年年底峰值出现回落，但养殖利润仍居历史高位水平，截止 5

月 8日，自繁自养生猪、外购仔猪生猪养殖头均利润分别为 2316.74、743.29 元。此外，近期仔猪价

格大幅走高，截至 5月 8日全国仔猪价格为 132.23 元/公斤，同比上涨 152.11%。尽管此前受猪瘟影

响致使生猪产业缺口较大，但目前已有积极恢复迹象，仍旧高企的养殖利润对农户养殖积极性存在一

定利好。 

图 7： 全国能繁母猪存栏量                     单位：万头 

 
数据来源：农业部、海通期货 

 

而近日鸡蛋价格回落明显，蛋禽养殖利润随之跳水。截止 5 月 8 日，鸡蛋全国现货价格为 2.55 元/

斤，已处近年来同期相对低位；蛋鸡养殖利润约为-28.2 元/羽，去年同期盈利约为 46.04 元/羽；肉

鸡养殖利润为 0.27 元/羽，去年同期盈利约为 3.25 元/羽。 

由于 2019 年 9-11 月蛋鸡养殖利润走高，养殖户补栏情绪高涨，致使在产蛋鸡存栏量目前位于相对高

位，对当前豆粕消费存在一定支撑。但蛋肉禽养殖利润持续下跌，养殖户淘鸡意愿提高，预计后续对

豆粕消费提振有限。此外，2 月四川和湖南发生局部禽流感，但目前未有扩大消息，后续继续关注，

不排除意外扩散的可能性。 

预计短期内下游豆粕消费端较难产生强烈刺激作用。 

 

三、 总结 

4 月豆粕大幅走低后维持震荡态势，截止 5 月 8日主力 M2009 合约报收 2750 元/吨。 
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此前市场对疫情阻碍大豆进口有所忧虑，但目前来看近期我国大豆供给相对宽松。尽管美豆已获加征

关税减免，但我国以南美大豆进口为主局面暂未改变，未来两个月内预计南美大豆到港数量颇大，对

豆粕价格形成压力。继续关注美豆种植生长情况及全球疫情发展或对供给造成的影响。 

此外，中美代表于 5 月 8日进行了通话，双方同意即使在疫情下，两国预期按时履行协议承诺。按此

看，中美第一阶段经贸协议有望落实推动，但就美总统特朗普表现看，不排除疫情环境下中美摩擦再

度加剧的可能。 

国内方面，近期油厂开机情况良好，国内大豆、豆粕库存已有低位回升态势。南美贴水下降加之雷亚

尔贬值致使巴西大豆榨利居高，美豆榨利得利于关税豁免已逼近阿根廷大豆。但豆油仍在较低位置徘

徊，5月 8 日 Y2009 合约报收 5370 元/吨，低迷的豆油价格或继续对豆粕价格有所支撑。 

下游方面，生猪行业已有好转迹象，养殖户补栏积极性较强，但恢复仍需时日，目前蛋鸡存栏量较高，

对当前豆粕消费存在一定支撑。但蛋肉禽养殖利润持续下跌，养殖户淘鸡意愿提高，预计后续对豆粕

消费提振有限。预计短期内下游豆粕消费端较难产生强烈刺激作用。 

总体而言，短期内豆粕供给承压，预计豆粕价格以震荡为主；中期来看，不排除天气、疫情等意外情

况导致豆粕价格上行的可能性，豆粕大概率易涨难跌。 

 

四、 期权策略分析 

结合以上基本面情况分析，考虑在搭建牛市价差组合的基础上，在下方同时卖出虚值看跌期权，即买

入一份平值看涨期权，卖出一份虚值看涨期权的同时，再卖出一份虚值看跌期权。 

综合考虑流动性、收益效果及到期风险等因素，采用主力合约 m2009 对应期权合约进行头寸构建，计

划持有至期权到期。 

以 5月 8日日盘成交均价为例进行测算，标的 m2009 价格为 2754 元/吨，买入 1 手 m2009C2750 权利

金 106.8 元/吨，卖出 1 手 m2009C2900 权利金 70.7 元/吨，同时再卖出 1手 m2009P2600 权利金 36.7

元/吨，构建策略组合，建仓时产生权利金净收入 0.6 元/吨。根据持有时期不同，该策略组合损益情

况可见下图（案例中所有未到期期权价格均为推算的理论价格）： 
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图 8： 策略组合损益示意图                 单位：元/吨 

 
数据来源：海通期货 

 

该策略适用于预计标的小幅上涨的情况，且持有期间越长，策略收益效果越好，短期内标的在原地震

荡情况乃至小幅下跌情况下，亦保留了一定的安全空间。 

如策略组合持有期间出现恶劣天气、疫情恶化导致港口停工等可能导致行情意外大幅上涨的新消息，

当标的突破上方 2900 元/吨时，考虑是否提前离场或调整策略。 

策略风险点在于下方裸露的风险敞口，标的价格大幅下跌时将造成一定损失。结合对基本面判断，在

持有一周时间内将下方止损点设置在 2600 元/吨。如市场出现新消息或导致标的价格突破看跌期权行

权价格，考虑平仓止损或调整策略。随着策略组合持有期权越长，可适当下调止损点，防止标的短暂

触碰止损点后回归导致策略过早离场。 

在此基础上，预计每套策略运行期间最大资金占用约为 5000 元，最大持有期收益率约为 30.07%。 

此外，该策略组合开仓及平仓时均需警惕期权瘸腿风险。 
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