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策略报告

大商所十大团队比赛文章

天气市来临，豆粕豆油多单参与

广发期货2队 鲍红波 2020年10月14日
电 话：020-85590051
E-Mail：liuqingli@gf.com.cn

摘要：

走势展望：

美豆库存大幅下调，拉尼娜预期发生，巴西及阿根廷大豆生长估计会受到

影响，国内生猪饲料养殖快速恢复，豆粕价格长期看好，建议单边多单参与。

棕榈油产量恢复需要时间，马来棕油库存低位，中国油脂总体库存低位，豆油

有收储消息，油脂现货基差高位，油脂价格有较强支撑，油脂市场保持偏多观

点。

操作策略1：

策略方向：做多

进场区间：豆粕2105（2900-3100）

目标涨幅：300-400元

止损幅度：100元左右

盈亏比：3：1

仓位：10-40%

风险跟踪：天气、中美贸易情况、政策风险

操作策略2：

策略方向：做多

进场区间：豆油2101（6800-7200）

目标涨幅：400-600元

止损幅度：100元左右

盈亏比：4：1

仓位：10-40%

风险跟踪：天气、中美贸易情况、政策风险
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1.美豆库存大幅下调利多豆类市场

根据10月USDA供需平衡表，美新豆播种面积8310万英亩（上月8380万
英亩、上年7610万英亩），收割面积8230万英亩（上月8300万英亩、上年7500
万英亩），单产51.9蒲（预期51.7蒲、上月51.9蒲、上年47.4蒲），产量42.68
亿蒲（预期42.92亿蒲、上月43.13亿蒲、上年35.52亿蒲），出口22.00亿蒲（上

月21.25亿蒲、上年16.76亿蒲），压榨21.80亿蒲（上月21.80亿蒲、上年21.65
亿蒲），期末库存2.90亿蒲（预期3.69亿蒲，上月4.60亿蒲、上年5.75亿蒲）。

就新作情况来看，9月中西部产区旱情的确对优良率造成了一定影响，但

目前情况已基本稳定。美国大豆优良率为63%，美国新作大豆整体仍是丰产

格局，尽管产量较之前预期略有下滑，但产量受到的影响相对有限，且随着

收割快速推进，后期美豆天气基本不再具备进一步炒作的题材。

表 1：美国大豆供需平衡表（百万蒲）

数据来源：USDA广发期货发展研究中心

10月平衡表同时下调旧作结转库存与新作单产，新作结转库存下调至2.9
亿蒲，年度库销比为6%，美豆库存压力大幅下滑。美豆单产下滑，但出口上

调， 若中美大豆贸易继续顺利推进，库存压力仍有进一步缓和的空间。全球

大豆库销比略有下调，但整体供应充足。

目前支撑美豆持续上行的主要因素在于中国源源不断的采购，按照21.25
亿蒲的年度出口预估，目前出口完成率已达到61.46%，去年同期仅为24.15%，

该值远高于近年出口完成率，且21.25亿蒲的出口预估处于历史高位。截至9
月17日，美国对中国（大陆）大豆出口销售总量同比增长8.4倍，前一周是同

比增加9.4倍。2020/21年度迄今为止，美国对华大豆销售总量（已经装船和尚

未装船的销售量）为1924万吨。然而，需注意的是，中美关系仍然存在较多

不确定性，美国疫情没有缓解，四季度美国大选，仍需持续关注宏观系统性

风险，尽管目前美豆销售已经完成大半，但假设中国大单不能持续跟进，美

豆依然会受到影响。

图 1：美国大豆库销比 图 2：全球大豆库销比
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数据来源：USDA 广发期货发展研究中心

2.拉尼娜天气影响南美大豆播种和生长

2020/21年度USDA给出巴西1.33亿吨的产量预估，其中出口为8500万吨。

天量产量预估是否能完成，还需天气配合。9月初，NOAA宣布拉尼娜现象已

经出现，并有可能会持续到2020年底，而此阶段正处于南美大豆种植成长阶

段，市场对于巴西、阿根廷大豆等主产国是否会受到拉尼娜影响进而无法完

成此产量预估有所期待。然而根据对历史数据的跟踪，巴西大豆受拉尼娜影

响相对较小，主要减产还是发生在阿根廷。但拉尼娜是否真的会造成产量明

显下滑还需后续持续跟踪，不确定性仍然较高。

表2：巴西大豆产量 万吨 表3：阿根廷大豆产量 万吨

数据来源：USDA 广发期货发展研究中心

IMEA 周五发布的数据显示，该州2020/21年度大豆预估种植面积中，目

前只有3.02%实现了播种，这显示干旱天气正对该地区作物产生重大影响。

截至2019年10月11日当周，该州已播种大豆种植面积占比为18.78%。近期各

产区出现不同程度降雨，但仍不足以缓解早前干旱造成的土壤水分短缺。

图3：南美降雨量 图4：巴西大豆播种率
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数据来源：USDA 广发期货发展研究中心

国内持续保持较高到港量，根据天下粮仓跟踪，2020年9月份国内各港口

进口大豆预报到港137船901.2万吨，10月份最新预估到港866.3万吨， 11月到

港量初步预估维持830万吨，12月初步预估810万吨，1月份初步预估750。预

计2019/2020年度（2019年10月至2020年9月）中国进口大豆量将达到9678.98
万吨，较上年度8279.49增长1399.49万吨，增幅16.90%。国国内后期持续保

持较高到港量，一方面市场给出较好的采购利润，另一方面也说明下游需求

正在不断恢复。

图5：进口大豆升贴水 图6：国内豆粕库存（万吨）

数据来源：Wind 广发期货发展研究中心

3.中国饲料消费继续增加

生猪供应量正在逐步恢复，据农业农村部最新数据显示，2020年8月全国

生猪存栏环比增加4.70%，连续7个月增长，比去年同期增加31.30%。能繁母

猪存栏环比增加3.50%，连续11个月增长，比去年同期增加37.00%。

据天下粮仓调研团队的调查数据显示，纳入调查的全国1135家饲料企业8
月份饲料总产量为10854399吨，较7月份的10684437吨增加16992吨，增幅在

1.59%。其中猪料总产量为4587207吨，较7月份的4414193吨增加173014吨，

增幅在3.92%。禽料总产量为4620173吨，较7月份的4653290吨减少33117吨，

降幅在0.71%。饲料产量环比不断向好，市场对后期亦有较好预估。

图7：生猪存栏量 图8：母猪存栏量
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数据来源：天下粮仓 广发期货发展研究中心

4.棕榈油产量恢复较慢

根据美国农业部10月供需数据：2020/2021年度全球植物油产量预估为

2.09亿吨，增产304万吨，增幅1.47%。而全球植物油全球植物油消费2.07亿
吨，消费增加551万吨，消费恢复性增加2.73%。因消费量大于产量，全球植

物油库存下降至1900万吨，较上一年度减少213万吨，减少9.7%；库存消费

比10%；2020/2021年度全球植物油消费回归正常，植物油库存大幅回落，供

应向偏紧方向发展。

马来西亚9月毛棕油产量187万吨，月环比增0.32%；9月末库存172万吨，

月比微增1.27%。产量、库存变化不大，库存低位，棕榈油价格有较强支撑。

正常三季度棕榈油季节性增产，一般棕榈油价格面临调整压力。但上年印尼

和马来干旱，棕榈油产量的恢复需要时间，而且印尼的产量还有下调的空间，

棕榈油的库存仍处于非常低的水平，对棕榈油价格形成支撑。

图9：马来毛棕榈油产量（吨） 图10：马来棕榈油月度库存（吨）

数据来源：MPOB 广发期货发展研究中心

截止10月中旬，国内食用棕榈油港口库存30多万吨，进口利润不佳，买

船一直较少，棕榈油库存处于低位水平。豆油库存为134万吨，比前两年同期

水平要低，今年我国大豆压榨量增加近500万吨，折算新增豆油近100万吨，

但豆油库存并未增加，豆油储备增加、豆油替代菜油等因素使豆油库存处于

相对较低水平，在收储200万吨的支撑下，豆油价格较难下跌。四季度是油脂
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的消费旺季，棕榈油也进入减产的季节，中国油脂整体库存水平仍偏低，在

豆油收储的支撑下，油脂价格仍倾向于上涨。

图11：中国豆油库存（万吨） 图12：中国棕榈油库存（万吨）

数据来源：天下粮仓 广发期货发展研究中心

5.油粕走势展望及操作策略

走势展望：

美豆库存大幅下调，拉尼娜预期发生，巴西及阿根廷大豆生长估计会受

到影响，国内生猪饲料养殖快速恢复，豆粕价格长期看好，建议单边多单参

与。棕榈油产量恢复需要时间，马来棕油库存低位，中国油脂总体库存低位，

豆油有收储消息，油脂现货基差高位，油脂价格有较强支撑，油脂市场保持

偏多观点。

操作策略 1：
策略方向：做多

进场区间：豆粕 2105（2900-3100）
目标涨幅：300-400元

止损幅度：100元左右

盈亏比：3：1
仓位：10-40%
风险跟踪：天气、中美贸易情况、政策风险

操作策略 2：
策略方向：做多

进场区间：豆油 2101（6800-7200）
目标涨幅：400-600元

止损幅度：100元左右

盈亏比：4：1
仓位：10-40%
风险跟踪：天气、中美贸易情况、政策风险
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