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摘要： 

我们认为未来市场的主要驱动仍在于巴西天气/大豆产量。目前

拉尼娜现象持续，巴西整体仍处在较干旱状态。12月、1月为巴西大

豆重要生长期，若此间降水不足将导致巴西大豆单产下降，进而促使

CBOT 大豆价格进一步上涨。不过若短期内巴西降雨增加，CBOT 大豆

仍存在短暂下跌调整的可能，从技术上看，CBOT 大豆指数价格支撑

预计在 1125 美分/蒲式耳附近。 

DCE 豆粕价格受到强势豆油价格以及人民币汇率压制，表现明显

弱于 CBOT 大豆。近期国内豆粕表观消费量有所下降，大豆、豆粕库

存有所抬升。在这种情况下，一方面现货基差、近月基差仍会面临压

力，另一方面油粕比短期料难以走弱。因此 DCE 豆粕价格中长期仍有

望跟随 CBOT 大豆价格走高，但仍需警惕回调风险，在美豆低库存效

费比的情况下，DCE豆粕价格下方仍有成本支撑。 

从技术上看，DCE 豆粕指数目前仍受到了三角形整理区间上沿的

压力，尚未有效突破。一旦向上突破后，则首先可能会测试 3400 元/

吨压力位。若 CBOT 大豆价格回调至 1125 美分/蒲式耳附近，按照巴

西大豆 2 月船期 196H 报价、油粕比维持在当前 2.3左右水平测算，

DCE 豆粕价格成本在 3050 元/吨。 

因此未来首选策略仍然是逢回调在 3100 元/吨附近逐步布局

M2105 合约多单。但是考虑到近期 CBOT 大豆及 DCE豆粕价格表现整

体偏强，因此可以考虑通过构建海鸥期权组合替代 M2105 合约单边持

仓。 

具体结构如下：M2105-C-3300、卖出 M2105-C-3400、卖出

M2105-P-3050。按照 11月 28 日夜盘收盘价计算，该组合权利金成本

在 0元/吨左右，组合 Delta 在 0.383 左右。 
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2020 年 8 月中旬以来，CBOT 大豆价格经历了一轮快速且大幅度上涨。9 月 20 日之前 CBOT 大豆价

格主要受到中国对美豆的“刚需”驱动快速上涨；9月 20 日之后，在新作美豆的减产预期下 CBOT 大豆

价格再度冲高，这一因素对价格的推动到 10 月 9日 USDA 公布 10 月份美豆产量预估为止。此后在中国

对美豆的持续买需下 CBOT 大豆价格进入强势整理阶段；11 月初，由于 USDA 对美豆产量的调减超过市

场预期，CBOT 大豆价格快速上涨约 12%。 

本次报告一方面会对未来 CBOT 大豆及 DCE 豆粕价格进行展望，另一方面也将回顾并重新评估中国

“刚需”以及美豆减产对价格的推动力。总体我们认为目前中国对美豆的“刚需”以及美豆减产这两个

驱动因素目前均已基本兑现。未来这两个因素对价格的影响将逐渐趋弱。 

一、 USDA 对新作美豆的产量调减料幅度料将减小 

在 2020 年 8 月、9 月两个月 USDA 发布的美国作物产量报告中，USDA 均对已经发生而尚未量化评

估的可能对美豆产量产生影响的因素进行了“预告”。因此可以看到虽然在 8 月份报告中 USDA 大幅调

增了 2020/21 年度美豆产量，但是由于报告的“Special Note”中埋下了“未来仍有可能调减美豆产

量”的伏笔，CBOT 大豆价格在报告后走出了利空出尽的行情。 

不过在 10月份发布的作物产量报告中，这一“预告”停止了。同时我们回顾过去 20年 USDA 对预

测年度美豆单产的调整规律不难发现。USDA 自每年 5 月份开始对预测年度美豆产量进行第一次调整，

这一次调整的幅度往往最大，随后调整幅度逐渐收窄。12 月份基本不对美豆单产进行调整，次年 1 月

份可能对美豆单产进行一次小幅的修正。所以我们认为未来美豆减产这一因素对 CBOT 大豆的推升作用

将逐渐弱化。 

图1： 2000 年以来 WASDE 报告对预测年度美豆产量调整变化（百万吨） 

 
数据来源：Wind，鲁证期货 
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二、 南美干旱天气持续，减产预期增强 

据 Safras 数据显示，截至 11 月 20 日巴西大豆播种已完成 74.1%，上年同期为 75.7%，平均进度

为 75.5%。10 月末以及 11 月初的降雨已经使巴西大豆的种植进度恢复到正常水平。而且由于大豆价格

的快速走高，巴西农民对于种植大豆的积极性增加。据 Conab 预计，马托格罗索州的大豆种植面积将增

加 2.8%至 1020 万公顷。 

不过当前巴西的天气调减仍然令人担忧。从大豆的生长周期来看，在生长初期大豆抵御不利天气条

件的能力较强，进入灌浆期后大豆对水分需求增加，此时若仍维持干燥天气将对大豆产量造成较为明显

的影响。因此未来需格外关注 12 月至 1月期间的降水情况。目前大部分机构仍对巴西大豆维持增产预

期。即便如此全球大豆供需结构仍然处在偏紧的状态。因此未来任何对巴西大豆产量的调减都可能加剧

供需情况的恶化，促使 CBOT 大豆价格进一步上涨。 

由于此前巴西大豆对中国出口强劲，进入 10 月份后巴西国内大豆供应逐渐紧张，出口数量快速下

降。据 Abiove 数据显示，巴西 2020 年 10 月份大豆出口量为在 249 万吨，环比减少 44%，同比减少

50.9%。 

另外，由于此前降雨不足推迟了大豆播种的时间，巴西新作大豆上市的时间料将推迟。Agroconsult

预计至 1月 31 日马托格罗索州约有 450 万吨新作大豆上市，而去年同期为 1090 万吨。 

因此我们预计 11月-1 月期间，巴西大豆对中国的出口量料保持在 60-70 万吨/月的区间，2020 年

9 月至 2021 年 1月巴西累计可向中国出口大豆数量预计为 700 万吨。 

表1： 巴西大豆出口情况（万吨） 

 
数据来源：Abiove，天下粮仓，鲁证期货 
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三、 国内豆粕消费小幅下降，豆粕高库存下油粕比短期难以走弱 

由于此前肉鸡养殖经历了近两个月的持续亏损，淘汰鸡数量有所增加，叠加部分季节性因素，近期

国内豆粕表观消费量有所下降。据我们推算，2020 年第 47 周国内豆粕表观消费量约 148 万吨。总体来

说，国内豆粕消费仍好于我们在 9月份时的预期，豆粕消费下降的时间点整体后延，我们预计相对于 9

月份的预估，2020 年三季度国内大豆压榨需求将提高 190 万吨。2020 年 10 月至 2021 年 1月，国内大

豆需求预计在 3958 万吨左右。 

图2： 国内豆粕表观消费量（万吨） 

 
数据来源：天下粮仓，鲁证期货 

表2： 中国大豆、豆粕需求预估（万吨） 

 
数据来源：天下粮仓，鲁证期货 
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不过由于近期国内豆粕消费快速下降，而大豆到港数量保持相对高位，因此在 12 月底之前国内大

豆、豆粕库存预计难有显著的下降，整体仍会维持较高的水平。这一方面仍会对现货基差、近月基差构

成压力，另一方面也将限制油粕比短期下降的空间。 

图3： 国内豆粕库存（万吨） 

 
数据来源：天下粮仓，鲁证期货 

四、 美豆对华销售增量逐渐下降，未来装运速度仍有望提高 

在此前的报告中我们已经论述过四季度中国对美豆存在一定程度的“刚需”，这一方面表现为中国

对美豆的大量、持续的新增采购，同时也伴随着美豆远期盘面榨利持续保持在正向高位。持续的正向高

位压榨利润说明国内对豆油、豆粕的需求推升了 DCE 油粕相对于美豆的价格，并促使大豆压榨企业更

多的去采购远期美豆。 

图4： 美豆远期盘面榨利走势（元/吨） 

 
数据来源：Wind，鲁证期货 
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图5： 2020/21 年度美豆对中国销售、装运情况（吨） 

 
数据来源： USDA，鲁证期货 

这一现象在 9月 20 日前后发生了质的变化。从图 2 中可以发现，9 月 20 日之后美豆远期盘面榨利

快速回落至 20 元/吨附近，此后逐渐走低并最终转负。这一方面会影响中国大豆压榨企业对美豆的采

购积极性。更重要的是远期盘面榨利如此显著的转化或许表明中国对美豆的采购数量已经基本可以满

足其“刚需”。 

最近路透社报道称中国买家有计划取消 12 月-1 月部分船期订单，考虑到当前美豆盘面榨利亏损，

且近期美豆 12 月-1 月船期报价已经较高位下滑 40 美分/蒲式耳，若此前未点价确实存在洗船动力。 

表3： 美豆到中国港口船期报价 

 
数据来源： 天下粮仓，鲁证期货 
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图6： 2020/21 年度美豆对中国装运进度 

 
数据来源： USDA，鲁证期货 

目前美豆对中国的装运进度（出口装运总量/出口销售总量）在 61%左右，仍明显低于 2015-2017 年

的同期水平，但高于其他年份。从历史情况来看，至 1 月末大部分年份美豆对华装运进度可达到 90%左

右。按照此比例计算，2020 年 9 月至 2021 年 1 月期间，美豆可实现对华出口约 3100 万吨。叠加 700

万吨巴西大豆以及国内 100 万吨大豆库存供应，当前对美豆的采购数量基本可以满足未来巴西新豆上

市前的国内的大豆需求。 

因此上述洗船因素或许将对 CBOT 大豆、美豆升贴水造成短暂利空，但不应理解为对 DCE 豆粕价格

构成利空。DCE 豆粕价格中长期仍有望跟随 CBOT 大豆价格走高，但仍需警惕回调风险，在美豆低库存

消费比的情况下，DCE 豆粕价格下方仍有成本支撑。 

五、 展望与策略 

我们认为未来市场的主要驱动仍在于巴西天气/大豆产量。目前拉尼娜现象持续，巴西整体仍处在

较干旱状态。12 月、1月为巴西大豆重要生长期，若此间降水不足将导致巴西大豆单产下降，进而促使

CBOT 大豆价格进一步上涨。不过若短期内巴西降雨增加，CBOT 大豆仍存在短暂下跌调整的可能，从技

术上看，CBOT 大豆指数价格支撑预计在 1125 美分/蒲式耳附近。 

DCE 豆粕价格受到强势豆油价格以及人民币汇率压制，表现明显弱于 CBOT 大豆。近期国内豆粕表

观消费量有所下降，大豆、豆粕库存有所抬升。在这种情况下，一方面现货基差、近月基差仍会面临压

力，另一方面油粕比短期料难以走弱。因此 DCE 豆粕价格中长期仍有望跟随 CBOT 大豆价格走高，但仍

需警惕回调风险，在美豆低库存效费比的情况下，DCE 豆粕价格下方仍有成本支撑。 

从技术上看，DCE 豆粕指数目前仍受到了三角形整理区间上沿的压力，尚未有效突破。一旦向上突

破后，则首先可能会测试 3400 元/吨压力位。 
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若 CBOT 大豆价格回调至 1125 美分/蒲式耳附近，按照巴西大豆 2 月船期 196H 报价、油粕比维持

在当前 2.3 左右水平测算，DCE 豆粕价格成本在 3050 元/吨。 

因此未来首选策略仍然是逢回调在3100元/吨附近逐步布局M2105合约多单。但是考虑到近期CBOT

大豆及 DCE 豆粕价格表现整体偏强，因此可以考虑通过构建海鸥期权组合替代 M2105 合约单边持仓。 

具体结构如下：M2105-C-3300、卖出 M2105-C-3400、卖出 M2105-P-3050。按照 11月 28 日夜盘收

盘价计算，该组合权利金成本在 0元/吨左右，组合 Delta 在 0.383 左右。图 8 中展示了该期权组合的

损益结构图，其中黑色实线为到期损益情况，黄色曲线为 30日后损益情况。 

图7： DCE 豆粕指数周 K 线（元/吨） 

 
数据来源： 文华财经，鲁证期货 

图8： 期权组合损益图（横轴：元/吨，纵轴：元/手） 

数据来源： Wind，鲁证期货 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供鲁证期货股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本

公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所

导致的损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。 

本报告所载的资料、观点及预测均反映了本公司在最初发布该报告当日分析师的

判断，是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息

的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公
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