
豆粕：牛市延续仍值得期待

东证衍生品研究院：黄玉萍



20/21年度国际市场：美国需求旺盛

➢ 美国大豆平衡表

➢ 期末库存和库存消费比历史低位

美国大豆平衡表（千吨） 美豆历史库存消费比

资料来源：USDA 资料来源：USDA
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20/21年度国际市场：美国需求旺盛

➢ 美国出口

➢ 现状：出口销售订单较去年同期高84%，中国订单占比60%

美国大豆累计出口销售订单 美国对中国累计出口销售订单

资料来源：USDA 资料来源：USDA
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20/21年度国际市场：美国需求旺盛

➢ 美国出口

➢ 展望：巴西大豆上市进度决定未来美豆出口增量

巴西大豆平衡表（1-12月，千吨）

资料来源：Abiove



20/21年度国际市场：美国需求旺盛

➢ 美国出口

➢ 展望：巴西大豆上市进度决定未来美豆出口增量

巴西大豆月度出口量

资料来源：Abiove 资料来源：Abiove
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20/21年度国际市场：美国需求旺盛

➢ 美国压榨

➢ 现状：9-11月累计压榨较去年同期增7.02%

NOPA月度压榨数据 美豆油周度出口销售订单

资料来源：NOPA
资料来源：USDA
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20/21年度国际市场：美国需求旺盛

➢ 美国压榨

➢ 展望：阿根廷农民惜售+罢工频繁，未来压榨需求仍将保持强劲

阿根廷月度大豆压榨 阿根廷比索汇率

资料来源：阿根廷农业部 资料来源：Wind
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20/21年度国际市场：南美天气炒作正当时

➢ 天气题材将持续整个南美大豆生长期

➢ 拉尼娜：NOAA预测北半球现在直至2021年1-3月，拉尼娜气候现象持续的概率大于95%，延续至2021年3-5月
的概率约为65%

➢ 重点关注巴西南部及阿根廷降水及大豆生长情况

ENSO预报

1月21-27日南美降雨预报

资料来源：NOAA

资料来源：CPC



20/21年度国际市场：南美天气炒作正当时

➢ 天气题材将持续整个南美大豆生长期

➢ 阿根廷：种植进度较正常，大豆生长情况有所
转好，但不及去年同期。最新气象预报显示降
水较之前好转。

阿根廷大豆

资料来源：Bolsa



20/21年度国际市场：南美天气炒作正当时

➢ 天气题材将持续整个南美大豆生长期

➢ 马州：截至1月15日收割0.8%，去年同期5.86%，五年均值4.6%。

➢ 巴西南部：帕拉纳州优良差比例：83%（+1%）、14%（-1%）、3%，去年同期88%、10%、2%。

巴西南部主产州降水

资料来源：Bloomberg
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21/22年度：美国产需同增，库存消费比难以大幅上升

➢ 南美产量基本明朗后，市场将开始交易21/22年度美国种植面积、天气等

➢ 2月18-19日：2021 Agricultural Outlook Forum，首次公布新年度平衡表预估

➢ 3月31日：Prospective Plantings，种植意向报告

➢ 4月底陆续开始播种，每周一公布Crop Progress

CBOT大豆/玉米比价

资料来源：Wind 资料来源：USDA

美豆种植面积

2.2

2.25

2.3

2.35

2.4

2.45

2.5

2.55

2.6

2.65

2.7

20
/

01
/

02

20
/

01
/

23

20
/

02
/

13

20
/

03
/

05

20
/

03
/

26

20
/

04
/

16

20
/

05
/

07

20
/

05
/

28

20
/

06
/

18

20
/

07
/

09

20
/

07
/

30

20
/

08
/

20

20
/

09
/

10

20
/

10
/

01

20
/

10
/

22

20
/

11
/

12

20
/

12
/

03

20
/

12
/

24 60

65

70

75

80

85

90

95

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

展望论坛面积预估 3月31日种植意向报告

6月30日面积报告
百万英亩



21/22年度：美国产需同增，库存消费比难以大幅上升

➢ 南美产量基本明朗后，市场将开始交易21/22年度美国种植面积、天气等

资料来源：USDA  东证衍生品研究院

2018/19 2019/20 2020/21E
2021/22 

Projection 1
2021/22 

Projection 2 备注

单位：百万英亩

种植面积 89.2 76.1 83.1 91.4 91.4
正常年份收获/种植比稳定

收获面积 87.6 74.9 82.3 90.5 90.5

单位：蒲/英亩

单产 50.6 47.4 50.2 52 53 目前预估明年美豆生长期天气中性

单位：百万蒲

期初库存 438 909 525 140.0 140.0 

产量 4428 3552 4135 4707.6 4798.1 收获面积*单产

进口 14 15 35 15.0 15.0 

总供给 4880 4476 4695 4862.6 4953.1 期初库存+产量+进口

压榨 2092 2165 2200 2266.0 2266.0 假设年增幅3%

出口 1752 1682 2230 2341.5 2341.5 假设年增幅5%

种用 88 96 103 103.0 103.0 
假设和上年持平

残差 39 9 22 22.0 22.0 

总需求 3971 3952 4555 4732.5 4732.5 压榨+出口+种用+残差

期末库存 909 525 140 130.1 220.6 总供给-总需求

库存消费比 22.89% 13.28% 3.07% 2.75% 4.66% 期末库存/总需求



2021年牛市有望延续

➢ 2021年疫苗可能驱动需求V形复苏，12月20日美国国会就新一轮规模达9000亿美元的经济刺激法案达成一致，
宏观上弱美元和高通胀有利基本面好的品种实现更大涨幅。

➢ 美国大豆库存下消费比跌至历史低位。

➢ 除大豆外，其它农产品的共振也可以看到。未来撬动农产品大行情的关键点很可能是中国的玉米需求。

美国小麦、玉米、大豆总库存 全球七大油籽总库存

资料来源：USDA 资料来源：USDA
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国内市场：跟随外盘运行中枢上移

➢ 豆粕需求：19/20年度消费增速达7%。20/21年度市场主流观点是明年豆粕消费仍可能再度录得7-8%的增速。

中国豆粕消费量及增速➢ 关注点：

➢ 生猪板块重点关注二元母猪替代三元母猪带来的
效率提升。

➢ 动态评估生猪存栏增加对豆粕消费的正影响，及
猪价下跌、养殖利润下降对豆粕消费的负影响。

➢ 禽类养殖周期短，利润向存栏传导的速度更快，
重点关注养殖利润。

➢ 蛋白粕之间的替代需求。

➢ 补库需求。

资料来源：天下粮仓 东证衍生品研究院
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策略推荐及风险提示

➢ 单边看涨美豆及豆粕。

• 风险：南美大豆丰产，美豆种植面积高于市场预期等

➢ 远月油粕比下跌。

• 逻辑：2020年我国豆粕消费增速7%，豆油消费增速高达9.3%，主要因生猪存栏下降导致的动物油脂供给
减少，在饲料用油中豆油替代动物油脂比例可观。2021年随着生猪存栏和动物油脂供给恢复，豆油饲用

需求降而豆粕饲料需求增，两者强弱关系将转为“粕强油弱”。另外，进口大豆成本影响豆油定价，但
豆油大势无法脱离棕榈油，2021年棕榈油进入增产周期，也不利2021年整体油脂走势。

• 风险：棕榈产地产量不及预期，国家油脂收储政策等。

➢ 关注豆粕基差走强及正套机会。

• 逻辑：1月起我国进口大豆到港有所下降，根据天下粮仓1月800万吨、2月630万吨、3月650万吨、4月810

万吨（远期到港还将调整），年底育肥猪出栏和节前备货需求共同影响，现货基差可能有所走强。不过
考虑到1月临近交割，基本无法在1-5月差上反映，建议可留意3-5正套机会。

• 风险：盘面榨利转好，到港高于预期，需求不及预期等。
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