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美豆的种植面积炒作已经结束，生长期的天气炒作目前看来已经不

太可能，后续两周天气有利于生长，到 8月下旬大豆的产量基本定型。

由于良好的天气因素，市场关注点转为美豆和巴西豆的丰产预期，盘面

转弱，静待 8月份供需报告的产量预估数据。

供应端来看，进口大豆三季度依然存压，四季度取决于中美关系的

走向。豆粕需求端长期恢复势头不变，长期给豆粕的底部带来支撑，并

且带动重心不断上移。因下游销售情况较好，豆粕库存压力有所缓解。

负基差状态结束，基差回归到正常水平，对期货价格的压制作用减弱。

豆粕目前价格下调至中期支撑线附近。我们认为底部支撑较强，且

长期看涨。可待 8 月份 USDA 供需报告出炉后看市场反应情况，不排除

短期内跟随 CBOT 大豆弱势震荡的可能性。

独立申明

豆粕：丰产预期扰动上行之路
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一、行情回顾

7 月份 CBOT 大豆经历了上涨、回调及再次上涨的过程，主要驱动因素是美豆的种植面积低于预

期。豆粕在美豆的带动下波动节奏几乎相同。从豆粕指数的形态来看，5 月中旬从底部启动，7月份

则经历的是第 3、4、5浪，随后一根长阴线结束涨势。

图 1 CBOT 大豆指数日线图 图 2 大商所豆粕指数日线图

数据来源：文华财经 国联期货

二、影响因素分析

2.1 国际大豆市场

国际大豆主产国巴西和美国的丰产预期都比较强。

目前美豆的天气情况非常好，美国农业部 USDA 在每周作物生长报告中公布称，截至 2020 年 7

月 26 日，美国大豆优良率为 72%，市场预期 69%，之前一周为 69%，去年同期 54%。当周，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 72%。当周，大豆结痂率 43%，前一周 25%，

去年同期 17%，五年均值 36%。

美豆生长情况超预期的好，直接导致了近期 CBOT 大豆盘面的弱势。7、8月份是大豆生长的关键

期，目前 7月已过，8月份前两周如果天气依旧，那么未来大豆大概率是丰产。而且目前天气预报的

情况来看，美国主产区天气良好，有利于大豆生长。

巴西农业咨询机构 Céleres 在下一年度巴西大豆首份生产预测报告中表示，在 2020/21 年度，巴

西预计大豆种植面积 3820 万公顷，同比增加 130 万公顷；大豆产量预计为 1.308 亿吨，相比 2019/20

年度大豆产量 1.247 亿吨多出 610 万吨。

2.2 国内豆粕市场

2.2.1 三季度供应压力仍存 四季度取决于中美关系

6月份进口数量达到了史无前例的1116 万吨。7月份国内主要油厂进口大豆到港量共计约945.75

万吨，相比于 6月份稍有下降，但在历史同期中依然属于较高水平。8-9 月份大豆到港量预计依然偏
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多，供应压力仍不容小觑。

图 3 大豆进口数量

数据来源：Wind 国联期货

2.2.2 下游需求不断恢复为底部带来支撑

豆粕最主要的需求端是生猪饲料，生猪养殖的不断恢复，为粕价带来支撑。根据国家统计局数据，

2020 年二季度末，全国生猪存栏 33996 万头，比一季度末增长 5.8%，接近去年同期水平，相当于 2017

年末的 77%；其中，能繁母猪存栏 3629 万头，同比增长 5.4%，比一季度末增长 7.3%，同比首次由负

转正，已恢复到 2017 年年末的 81.2%。从生猪出栏情况来看，2020 上半年全国生猪出栏 25103 万头，

降幅较一季度收窄 10.4%。

图 4 猪粮比价与猪料比价依然处于相对高位 图 5 生猪养殖利润仍然处于较高水平

数据来源：文华财经 国联期货

今年的洪涝灾害给生猪复养造成了阶段性的困难，很多地区的生猪难以出栏，猪肉价格环比再次

上涨，从图 4图 5中可以看到，猪粮比以及生猪养殖利润再次攀升。尽管在生猪复产过程中面临各种

困难，但总体趋势还是在恢复当中，这一点是市场共识。四季度将进入肉类消费旺季，猪肉和禽类的
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消费不断向好。伴随着产能的不断恢复，中长期饲料需求也将不断恢复。因此，下游需求端的不断恢

复将为价格带来支撑，也支撑价格重心不断上移。

2.2.3 豆粕库存压力有所缓解

港口大豆库存数量连续三个月攀升，目前处于历史最高位，740-750 万吨左右。豆粕库存则有所

下降，目前在 92 万吨左右，处于历年同期的相对较低位置。豆粕库存下降有两方面的原因，一是由

于暴雨，大豆船无法靠岸，部分油厂原料未衔接上，开机率在 7月份有所下滑；二是养殖旺季下游需

求较好，提货较为积极。展望 8月份，目前各大油厂开机率止跌回升，但下游需求也同样稳步回升，

油厂库存压力并不大。

图 6 港口库存（进口大豆） 图 7 库存量（豆粕：全国）

数据来源：Wind 国联期货

2.2.4 基差回归至正常水平

图 8 豆粕现货与期货价差

数据来源：Wind 国联期货

前期出现了负基差，本月以期货的下跌进行了基差修复。目前基差回归到正常水平，对期货价格
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的压制作用减弱。

三、总结与后市展望

美豆的种植面积炒作已经结束，生长期的天气炒作目前看来已经不太可能，后续两周天气有利于

生长，到 8月下旬大豆的产量基本定型。由于良好的天气因素，市场关注点转为美豆和巴西豆的丰产

预期，盘面转弱，静待 8月份供需报告的产量预估数据。

供应端来看，进口大豆三季度依然存压，四季度取决于中美关系的走向。豆粕需求端长期恢复势

头不变，长期给豆粕的底部带来支撑，并且带动重心不断上移。因下游销售情况较好，豆粕库存压力

有所缓解。负基差状态结束，基差回归到正常水平，对期货价格的压制作用减弱。

豆粕目前价格下调至中期支撑线附近。我们认为底部支撑较强，且长期看涨。可待 8 月份 USDA

供需报告出炉后看市场反应情况，不排除短期内跟随 CBOT 大豆弱势震荡的可能性。
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