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今年注定是不平凡的一年，疫情打乱了原有季节性

图表：CBOT美豆指数

资料来源：文华财经，光大期货研究所

上涨主逻辑：美豆出口唯一性+中国采购超预期

美产区天气

美豆出口超预期

美豆库销比大降
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豆粕跟随美豆，但幅度要弱些

图表：DCE豆粕指数

资料来源：文华财经，光大期货研究所

国内涨幅不及美豆的原因：

1、人民币汇率升值

2、大供结大需求，现货基差负

3、油脂题材更突出，分流部分多头资金
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图表：全球大豆产量（单位：千吨）

图表：全球大豆进口量（单位：千吨）

资料来源：USDA，光大期货研究所

国际：美豆产量下调不改大豆增产趋势  需求端同样亮眼尤其是中国
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图表：全球大豆压榨（单位：千吨）

图表：全球大豆库存（单位：千吨）                                

资料来源：USDA，光大期货研究所

国际：全球看大豆不缺，但存在结构性紧张问题
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图表：巴西大豆出口（单位：万吨） 图表：巴西大豆播种进度（单位:%)

图表：全球大豆升贴水（单位：美分/蒲式耳）

资料来源：公开信息，天下粮仓，光大期货研究所

国际：美豆出口唯一性在巴西大豆上市之前局面难改
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图表：全球大豆种植与收割日期表

图表：巴西大豆产区

资料来源：WIND，天下粮仓，光大期货研究所

图表：阿根廷大豆产区

国际：四季度行情重点在南美大豆产量上，又到了天气敏感期了
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图表：10月8日南美土壤墒值                                            图表：10月15日南美土壤墒值

图表：南美降水展望                                                    图表：南美降水展望

资料来源：USDA，光大期货研究所

国际：巴西本周缓解了一部分播种问题，但要彻底解决还需要更多的降水
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图表：拉尼娜展望                                                     图表：南美产量与拉尼娜对比

图表：南美降水展望                                                    图表：南美降水展望

资料来源：USDA，光大期货研究所

国际：南美长期天气展望不理想，为南美大豆产量前景增加了阴影
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图表：饲料月度产量（单位：万吨）                                     图表：生猪养殖利润（单位：元/头）

图表：河南生猪价格（单位：元/公斤）                                   图表：主产区白羽肉鸡价格（单位：元/公斤）

资料来源：WIND，光大期货研究所

国内：豆粕高提货，需求远好于往年，四季度有望持续
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图表：豆粕成交量（单位：吨）                                          图表：豆粕提货量（单位：万吨）

图表：山东饲料企业平均库存（单位：天数）                               图表：豆粕表观消费量展望 （单位：万吨）

资料来源：天下粮仓，光大期货研究所

国内：豆粕高提货，需求远好于往年，四季度有望持续
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图表：大豆进口预估（单位：万吨）                                     图表：大豆月度压榨量（单位：万吨）

图表：大豆库存（单位：元/吨）                                            图表：豆粕库存（单位：万吨）

资料来源：天下粮仓，光大期货研究所

国内：四季度国内豆粕大供给格局持续，明年1-2月大豆还需要采购
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图表：马来西亚棕榈油库存（单位：万吨）                               图表：印度油脂库存（单位：万吨）

图表：国内豆油库存（单位：万吨）                                     图表：国内棕油库存（单位：万吨）

资料来源：天下粮仓，光大期货研究所

国内：油脂自身题材没那么突出，而且不确定性大
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结论

     豆粕方面，四季度偏多，最大支撑来自于南北美大豆。产量明朗后，美豆进入去库存周
期。由于大家都知道的原因，南美大豆可卖的货不多了。全球买家都涌向美国，在中美贸
易协议和生猪养殖恢复的背景下，美豆出口有保障。而巴西方面，由于产区偏干，大豆播
种推迟，意味着美豆出口窗口延长，进一步加剧了南美大豆上市前的全球大豆紧张预期。
更长远看，ENSO最新报告显示秋冬季发生拉尼娜概率上调至90%，巴西和阿根廷大豆产量前
景存在减产的风险。美豆库存已经下降到敏感位置，市场承受不了南美大豆任何风吹草动。
在南美生长关键期结束之前，市场氛围将偏向多头。

    菜粕供需两淡，现货紧平衡，但未来不紧张，而且最重要的是缺乏题材，因此菜粕价
格只能被动跟随豆粕运行。豆菜粕价差将处于高位。

    操作上，豆粕多头思路，建议参与1月合约，年前目标3500元/吨。
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风险提示：全球新冠疫情形势严峻，国内也不能放松

图表：全球新冠疫情数据

资料来源：腾讯新闻，光大期货研究所

        疫情蔓延，多国再次收紧防疫措施。如，美国
疫情再一次全线告急，意大利延长新冠肺炎疫情紧急
状态至明年一月底，英国苏格兰“中央带”餐饮行业
只提供外卖服务，马来西亚对沙巴施行针对性封
锁......
        由于国际贸易分工，目前国际粮食贸易主动权
掌握在少数粮食生产大国手中，如美国和欧洲是世界
粮食出口的主要来源，美、阿根廷、巴西、马来和印
尼是国际油脂油料主要出口国，疫情仍很严峻，也进
一步增加了粮食供需的不确定性。疫情将增加粮食供
给的不确定性，造成阶段性结构性不平衡问题，形成
农产品价格上涨的预期。

        此外，疫情影响了劳动力流动，对棕油等外来
劳动密集型产业冲击较大，而大豆等劳动力自给冲击
偏小。从需求上看，疫情下食用需求受冲击、囤货需
求上涨的趋势还将持续。
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风险提示：其他

资金，包括资金汇率、利率及通胀预期，也包括资金心理情绪变化。

南美天气风调雨顺，南美大豆增产超预期；国内豆粕需求不及预期

政策



page 20



page 21



page 22



page 23



page 24



page 25



page 26



page 27



p 28

研究团队简介 

• 研究总监：王娜    品种：玉米、玉米淀粉     从业资格号：F0243534      投资咨询资格号：Z0001262。 

• 分析师：侯雪玲    品种：豆类、棕榈油         从业资格号：F3048706    投资咨询资格号：Z0013637。  

• 分析师：孔海兰    品种：鸡蛋、生猪              从业资格号：F3032578    投资咨询资格号：Z0013544。 

• 分析师：周俊禹    品种：大豆                          从业资格号：F3048942   。 

联系我们
公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼6楼       
公司电话：021-80212222        传真：021-80212200
客服热线：400-700-7979        邮编：200127
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免责声明

       本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。


