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双粕：短期供应充足 上升空间受制 

需求逐步回暖，下档存在支持 

中辉期货 贾晖 

摘要: 

1、全球大豆供应预期稳定且充裕，虽然中美关系仍在僵持当中，但全球大豆供应稳定，一定程度上将

会限制豆粕年内的上行空间。 

2、国内豆粕近月供应较足 抑制短期上行空间。7-9 月大豆集中到港持续，从 7/8 月的进口大豆折合豆

粕供应来看，远高于 2019 年及 2018 年同期水平，从供给角度来看，是可以完全满足近两个月的豆粕市场

需求，因此，短期供应充足的状态将影响后期豆粕的上行空间 

3、下游消费逐步回暖。6 月全国饲料总产量消费环比增长，主要来自于生猪和水产的贡献，反刍饲料

也有所增加。生猪养殖利润良好刺激补栏持续进行，蛋鸡养殖利润近期得到一定恢复，进一步淘汰量或有

所下降，暂时趋于稳定。肉鸡养殖小幅亏损，饲料成本若继续上升，将不利于肉鸡存栏稳定。 

4、基差与价差： 

7 月，基差探低回升，在豆粕持续供应状态下，现货价格逐步较期货走强，一定程度上反映出现货

需求的逐步好转，对现货价格的提振。 

美豆种植良好，丰产概率大增，豆粕 5-1 价差在持续回落后，存在修复上行的要求，可关注 5-1

正套机会。对正套的风险提示：1）美豆减产 2）四季度中国停止美豆进口等影响到大豆供应的突发事件。 

5、总结：全球大豆丰产基调已定，其中巴西和阿根廷增减互抵，美豆产量供应同比大幅增长，从供需

的角度，是可以满足国内大豆饲料需求的。美豆进口变数仍存，但从目前的进口预估来看，年内（12月底）

大部分大豆进口供应已经落定，可影响的剩余未进口量较少，约 500-1000 万吨，即便后期美豆进口存在变

数，变相进口会导致部分成本增长，但总体影响预期有限。 

而另一方面，从需求的角度来说，虽然年内生猪存栏预期将得到一定程度的恢复，而且是由政府主导

的存栏恢复，但在人口没有急速增长变化的情况下，肉蛋白需求总量增幅有限，生猪的存栏恢复一定程度

上将会降低肉鸡的存栏，也就是需求端将呈现彼涨此消逐步演化的过程，饲料总量或有同比小幅增长，但

增量预期不能过度乐观。就近期情况来看，蛋鸡养殖利润得到修复，肉鸡养殖虽有小幅亏损，但整体相对

平稳，生猪饲料消费增加较快，高额的养殖利润和政府补贴刺激大型生猪集团仍在积极的扩张当中，整体

饲料消费逐步走好。 

就近期来看，7 月、8 月月均 1000 万吨的大豆到港，一定程度上增加国内豆粕的供应压力，不过这个

供应充足的事实也正被市场逐步消化的过程当中，而现货基差由弱转强，侧面也反映出现货相对最糟糕的

局面也在逐步好转，需求逐步好转对现货价格构成了支持。因此豆粕操作上，不宜追高操作，短期思路仍

以逢低看多为主，等待回调企稳看多，但上行空间不宜预期太高，短期及短线顺势逢低参与为主。豆粕 2101

合约 8月将主要维持 2850元至 3050元区间运行为主。2920元以上短期多头格局依然占据主导，若失守 2920

元则需警惕短期走势有下探 2850 元方向寻求支持的要求。 

风险提示： 
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1、中美关系进展将影响后续美豆及玉米等农产品价格 

2、美豆大概率丰产或抑制后期价格上行空间 

3、加籽进口放开 
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1 全球大豆供应预期稳定且充裕 

图 1：美豆出芽率 图 2： 美豆开花率 

  

数据来源：wind  中辉期货 数据来源：wind 中辉期货 

截止到目前，美豆种植天气整体良好，虽有部分地区干旱，但预期难以构成较大的产量影响，按照最

新的周度作物生长报告来看，种植良好，丰产概率较大。截至 2020 年 7 月 26 日当周，美国大豆优良率为

72%，市场预期为 69%，之前一周为 69%，去年同期为 54%。美国大豆开花率为 76%，之前一周为 64%，去年

同期为 52%，五年均值为 72%。美国大豆结荚率为 43%，上周为 25%，去年同期为 17%，五年均值为 36%。 

而南美方面，巴西 2020/21 年度大豆产量预计将再创新高，种植产量前景一片大好。巴西咨询机构 Arc 

Mercosul 公司给出的预估在 1.2915 亿吨，比上年提高 3.44%，因为农户大豆播种面积增幅将创下 2014/15

年度以来的最高水平。咨询机构 Safras Mercado 给出的预估在 1.317 亿吨，同比增加 5.4%，同样是因为大

豆种植收益丰厚，鼓励农户提高大豆播种面积和单产。 

天气方面，按照美国政府及日本气象机构给出的预报来看，夏季发生厄尔尼诺及拉尼娜的概率较低。

这就为美豆丰产提供了更稳定的预期。日本气象局 7 月 10 日称，从现在到北半球的秋季，有 60%的机会不

会出现厄尔尼诺或者拉尼娜现象，但到秋季有 40%的机会出现拉尼娜现象。美国政府气象机构 5月称，2020

年北半球夏季出现厄尔尼诺-南方涛动（ENSO）中性状态的可能性约为 65%。美国国家气象局（NWS）旗下气

候预测中心（CPC）在其月度预报中称，中性天气持续到秋季的几率为 45%至 50%。 

虽然中美关系仍在僵持当中，但全球大豆供应稳定，一定程度上将会限制豆粕年内的上行空间。 

2 国内豆粕近月供应较足 抑制短期上行空间 

2.1 7-9 月大豆及豆粕供应预期充足 

图 3：国内沿海大豆库存 图 4：国内沿海豆粕库存 
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数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

自年初至今，豆粕库存先降后升，南美大豆集中性采购到港以及良好的油厂的开机压榨量，导致豆粕

库存从五年来最低位，快速回升至去年同期水平之上。在生猪存栏尚未得到快速恢复的情况下，豆粕累库

状态将得到延续。截止到 7 月 24 日，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 573.81 万吨，较去年同期

490.04万吨增加15.69%。国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量87.51万吨，较去年同期82.66万吨增加5.86%。 

单位：万吨 大豆进口预估 豆粕折算 2019 年同期消费 2019 年同期消费 

7 月 1032.1 815.359 517 586 

8 月 1010 797.9 598 640 

9 月 880 695.2 596 649 

7 月-8 月 2042.1 1613.259 1115 1226 

7 月-9 月 2922.1 2308.459 1711 1875 

7-9 月大豆集中到港持续，从 7、8 月的进口大豆折合豆粕供应来看，远高于 2019 年及 2018 年同期水

平，从供给角度来看，是可以完全满足近两个月的豆粕市场需求，因此，短期供应充足的状态将影响后期

豆粕的上行空间。 

2.2 榨利良好维持油厂开机热情 

图 5：巴西大豆盘面压榨利润 图 6：美湾大豆盘面压榨利润（正常关税） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 
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图 7：进口巴西大豆压榨利润（江苏地区） 图 8：8月巴西大豆的盘面及现货榨利 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

 

图 9：进口巴西大豆压榨利润（江苏地区） 图 10：油厂周度压榨量（吨） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

随着豆粕及豆油价格的上涨，大豆压榨利润良好，截止到 7月 29日，盘面巴西大豆及美湾大豆压榨利

润可达到 250 元/吨，巴西进口大豆江苏地区压榨利润也达到 200 元/吨左右，8月、9月进口巴西大豆价格

折合当前油粕现货价格，盘面压榨达到 250 元/吨左右，现货榨利达到 300 元/吨。压榨利润较好将继续刺

激油厂开机积极性，加上庞大的大豆到港量，短期油粕供应有望维持稳定。 

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 71,791,264 吨，较去年同

期的 69,106,985 吨增 2,684,279 吨，增幅 3.88%。自然年度：2020 年 1 月 1日迄今，全国大豆压榨量总计

为 49,807,750 吨，较 2019 年度同期的 45,955,585 吨增 3,852,165 吨，增幅为 8.38%。 

3 下游消费逐步回暖 

3.1 6 月饲料产量数据环比好转 

全国畜牧总站：全国饲料产量环比回升 

2020 年 6 月，饲料总产量 2041 万吨，环比增长 2.2%，同比增长 7.5%。从趋势上看，今年 3 月、4 月

和 6月饲料总产量环比均增长；2月以后，除 3月份同比小幅下降外，其余各月份产量均比上年同期有所增

长，6月饲料产量达近三年的高位水平，高于 2017 年以来的月度平均产量。 
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图 11：2018 年 1 月以来饲料总产量变化情况 图 12：2020 年 6 月饲料生产情况 

  

数据来源：全国畜牧总站  中辉期货 数据来源：全国畜牧总站  中辉期货 

从品种看，6 月份猪饲料产量 635 万吨，环比增长 7.6%， 同比增长 9.3%，自 2018 年 10 月份以

来首次实现同比增长。 蛋禽和肉禽饲料产量分别为 275 万吨和 774 万吨，环比分别 下降 2.9%和 3.8%，

同比继续保持两位数增长，分别达 14.1% 和 10.4%。水产饲料产量 229 万吨，环比增长 15.7%，同比 下

降 11.6%。反刍动物饲料产量 97 万吨，环比增长 3.8%， 同比增长 9.8%。 

1135 家饲料企业月度产量环比回升 

图 13：1135 家饲料企业月度产量情况 图 14：饲料分项月度情况 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

纳入调查的全国 1135 家饲料企业 6月份饲料总产量为 9750529 吨，较 5月份的 9356588 吨增加 393941

吨，增幅在 4.21%。其中猪料及水产料环比增长，生猪养殖利润可观，同时政府补贴扶持力度较大，规模养

殖企业扩张积极性不减，各大集团仍处于稳步补栏中。6月份生猪存栏及母猪存栏均处于增长势中，且母猪

存栏已经连续 10 个月增长。与此同时，禽类饲料产量环比下降，主要受养殖利润影响及老鸡淘汰的明显加

速，总存栏回落至去年同期水平。 
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3.2 生猪市场情况-养殖利润良好刺激补栏扩张 

图 15：能繁母猪存栏情况（万头） 

 

数据来源：天下粮仓  中辉期货 

按照中国农业农村部给出的最新数据来看，6 月能繁母猪存栏 2452 万头，环比增长 3.85%，同比增长

3.6%。由于养殖利润较好，大型集团养猪场仍在积极扩张当中，后期生猪存栏存在较好的恢复预期。 

图 16：自繁自养生猪养殖利润 图 17：外购仔猪养殖利润 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

 

图 18：外三元生猪价格 图 19：育肥猪配合料价格（元/公斤） 
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数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

3.3 禽类市场情况-禽存栏略有下降 

1）蛋鸡存栏同比环比下降 利润回暖暂维持稳定 

按照 6 月数据来看，蛋鸡总存栏出现大幅度下降，主要来因为淘汰鸡的大幅增加，和前期补苗下降导

致的后备鸡存栏的下降。此外，6月蛋鸡补栏情况也并不理想。6月蛋鸡总存栏 13.73 亿只，环比下降 0.56

亿只，同比下降 0.32 亿只。其中，在产蛋鸡存栏量 11.75 亿只，环比下降 0.38 亿只，但同比仍然增加 0.59

亿只，后备鸡存栏 1.98 亿只，环比下降 0.18 亿只，同比下降 0.91 亿只，蛋鸡补栏量 0.3726 亿只，环比

下降 0.035 亿只，同比下降 0.5727 亿只。淘汰鸡数量近月持续攀升，6月淘汰 0.9326 亿只，环比增长 0.0747

亿只，但较去年同期下降 0.2227 亿只。 

由于近期蛋鸡养殖利润的持续攀升，加上中秋消费旺季的到来，或有利于稳定 7 月及 8 月的蛋鸡总存

栏量，蛋鸡饲料的豆粕消费或暂时维持稳定。 

图 20：蛋鸡总存栏（亿只） 图 21：在产蛋鸡存栏量（亿只） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

 

图 22：后备鸡存栏（亿只） 图 23：蛋鸡补栏量（亿只） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓中辉期货 
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图 24：淘汰鸡数量（亿只） 图 25：蛋鸡养殖利润 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

 

图 26：近三年全国鸡蛋价格的同期对比（元/公斤） 图 27：近三年蛋鸡饲料价格情况（元/公斤） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

2）肉鸡养殖利润亏损不利于后期补栏供应 

肉鸡饲料价格持续回升，但白羽肉鸡价格并未跟随上涨，导致近期肉鸡养殖利润呈现小幅亏损状态，

如果后期饲料价格持续走高，加上生猪存栏恢复及供应的逐步恢复，或影响后续补栏积极性。从肉雏鸡价

格来看，近几个月维持相对平稳，市场整体呈现出不温不火的局面，短期肉鸡存栏或维持相对稳定的状态。 

图 28：肉鸡养殖利润 图 29：肉鸡饲料价格 
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数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

 

图 30：白羽肉鸡价格（元/ 斤） 图 31：肉雏鸡价格（元/羽） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

4 中美贸易对为进口大豆部分影响有限 

市场传言中美代表将于 8月就第一阶段贸易协议举行会谈，在第一阶段贸易协议中，中方同意购买 320

亿美元农产品，如果协议继续朝向达成的目标迈进，那么将不利于后期农产品价格包括豆粕价格走势。从

目前的采购进展来看，中国采购美国产品的步伐继续落后于实现贸易协议目标所需的水平，截至 6 月底，

中国采购金额不足目标的四分之一。 

进口缺口预估：前五个月大豆进口 3388.3 万吨，6月至 10 月到港预估 4534.1 万吨（2020 年 6 月份国

内各港口进口大豆预报到港 159 船 1044.1 万吨，7月份到港量初步预估 1040万吨，8月初步预估 920万吨， 

9 月初步预估 810 万吨，10 月份初步预估 720 万吨。），合计大豆进口及预期可进口供给 7922.4 万吨。 

2019 年中国进口大豆 8850.99 万吨（2018 年大豆进口 8803.56 万吨），其中，1 至 12 月份中国从巴西

进口大豆的总量为 5767.35 万吨，1 至 12 月份中国从美国进口大豆的总量为 1694.36 万吨，较去年同期

1664.01 增加 30.35 万吨，同比增幅 1.82%。从其他国家进口合计 1389.28 万吨。 

2019 年国内大豆压榨量 8394.58 万吨，2018 年压榨量为 8860.18 万吨。 
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2020 年中国大豆进口预计高于 2019 年，根据中国农业部发布的 2020-2029 农业站稳报告来看，2020

年中国大豆进口量预计达到 9248 万吨，目前已达成进口及预估为 7922.4 万吨，2019 年其他国家（除美国、

巴西）进口预估 1389.28 万吨，其中 1-10 月进口 1041.13 万吨，假设 2020 年 1-10 月同样进口数量，则可

能实现进口已完成 7922.4+（1389.28-1041.13），合计 8270.55 万吨。 

按照目前已进口和已预订量来看，与上年全年进口数据 8850.99 万吨相比，还相差 580.44 万吨，据中

国农业部公布的预估 9248 万吨相差 977.45 万吨。（详见第四部分） 

就绝对数值来看，缺口量并不算大，但仍有影响。如果中美贸易持续僵持，那么从目前的采购情况来

看，对豆粕价格影响有限。如果中美关系得到改善，采购协议如期履行，那么将不利于后期价格走势。 

5 豆粕价差及基差分析 

5.1 豆粕基差回升  

图 32： 豆粕 9 月基差 图 33：豆粕 1月基差  

  

数据来源：wind   中辉期货 数据来源：wind  中辉期货 

7 月，基差探低回升，在豆粕持续供应状态下，现货价格逐步较期货走强，一定程度上反映出现货需求

的逐步好转，对现货价格的提振。 

图 34： 菜粕 9 月基差 图 35：菜粕 1月基差  

  

数据来源：wind   中辉期货 数据来源：wind  中辉期货 

加籽进口持续受限，导致国内菜籽供应下降，菜系整体呈现偏紧状态，豆粕最大程度上对菜粕形成替

代，菜粕在供需均偏紧，整体消费量下降的局面下，基差波动相对较小，基本维持区间内波动。 
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5.2 关注豆粕 5-1 价差正套机会 

图 36： 豆粕 5-1 价差  

 

数据来源：wind   中辉期货 

美豆种植良好，丰产概率大增，5-1 价差在持续回落后，存在修复上行的要求，可关注 5-1 正套机会。

对正套的风险提示：1）美豆减产 2）四季度中国停止美豆进口等影响到大豆供应的突发事件。 

6 后市风险点 

6.1 中美关系进展将影响后续美豆及玉米等农产品价格 

年初，中美协议得到达成，中方承诺加大农产品进口约 320 亿美元，其中美豆进口关税下调恢复原先

水平。就目前国内大豆进口需求来看，仍有部分缺口存在，中美贸易进展情况将会对国内大豆缺口部分（即

尚未进口预订部分）价格产生影响，但因为缺口量较小，目前来看，未确定进口量在 500-1000 万吨，因此

中美贸易关系对豆粕总体价格实质性影响较为有限。 

市场传言中美代表将于 8月就第一阶段贸易协议举行会谈，从目前采购进展来看，采购金额不足协议

的四分之一，如果中国继续落实协议内容，需警惕后期美豆、玉米、DDGS、高粱、大麦、棉花等农产品进

口对国内市场造成的冲击，其中美豆、DDGS 将会对豆粕价格造成直接影响。 

6.2 美豆大概率丰产或抑制后期价格上行空间 

6.3 加籽进口放开 

就目前的发展形势来看，加籽进口受限的状态会一直持续，这也直接导致国内菜粕供应样维持相对偏

紧的状态。但是如果一旦加籽进口放开，则会导致之前豆粕对菜粕的替代性消费下降，对豆粕价格将会形

成利空影响。 

7 后市展望 

全球大豆丰产基调已定，其中巴西和阿根廷增减互抵，美豆产量供应同比大幅增长，从供需的角度，

是可以满足国内大豆饲料需求的。美豆进口变数仍存，但从目前的进口预估来看，年内（12 月底）大部分

大豆进口供应已经落定，可影响的剩余未进口量较少，约 500-1000 万吨，即便后期美豆进口存在变数，变

相进口会导致部分成本增长，但总体影响预期有限。 
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而另一方面，从需求的角度来说，虽然年内生猪存栏预期将得到一定程度的恢复，而且是由政府主导

的存栏恢复，但在人口没有急速增长变化的情况下，肉蛋白需求总量增幅有限，生猪的存栏恢复一定程度

上将会降低肉鸡的存栏，也就是需求端将呈现彼涨此消逐步演化的过程，饲料总量或有同比小幅增长，但

增量预期不能过度乐观。就近期情况来看，蛋鸡养殖利润得到修复，肉鸡养殖虽有小幅亏损，但整体相对

平稳，生猪存栏消费增加较快，高额的养殖利润和政府补贴刺激大型生猪集团仍在积极的扩张当中，整体

饲料消费逐步走好。 

就近期来看，7 月、8 月月均 1000 万吨的大豆到港，一定程度上增加国内豆粕的供应压力，不过这个

供应充足的事实也正被市场逐步消化的过程当中，而现货基差由弱转强，侧面也反映出现货相对最糟糕的

局面也在逐步好转，需求逐步好转对现货价格构成了支持。因此豆粕操作上，不宜追高操作，短期思路仍

以逢低看多为主，等待回调企稳看多，但上行空间不宜预期太高，短期及短线顺势逢低参与为主。豆粕 2101

合约 8月将主要维持 2850元至 3050元区间运行为主。2920元以上短期多头格局依然占据主导，若失守 2920

元则需警惕短期走势有下探 2850 元方向寻求支持的要求。 
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