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短期供需错配缓解，疫情担忧重新施压 
——豆粕 3月月度投资策略 

 

 

 

 

❑ 随着油厂开工的增加，国内政策陆续出台，豆粕供需错配的局面已经

有所缓和，尤其是跨省市场供应运输的开始，国内豆粕现货高企的基

差或将回落。 

 

❑ 豆粕库存在春节后一般呈现走高规律，今年在进口到港增长、需求疲

软的影响下，豆粕库存 3月回升的幅度或将更大。 

 

❑ 随着南美大豆进入收割季，南美大豆丰收在望。尤其是巴西大豆产量

逐步被调增，从各家机构的预测来看，巴西大豆产量再创新高似乎已

成共识。 

 

❑ USDA 展望论坛预计 2020 年美国大豆播种面积达到 8500 万英亩，比

2019 年增加 890 万英亩，预计美豆产量达到 41.9 亿蒲式耳。如果预

期实现，那么 2020/21年度美豆供应将较上年度大幅增加，库存紧张

状况将得到极大改善。 

 

❑ 新型冠状病毒肺炎疫情扩散，引发全球经济衰退担忧，金融市场出现

恐慌抛盘。受疫情影响，国内养殖业慢于预期，尤其是禽类春季补栏

情况不佳，将影响后期豆粕消费。 

 

❑ 结论：春节前贸易商和养殖户因看淡节后行情，库存普遍较低。春节

后由于疫情管控导致供需出现错配，节后两周豆粕现货紧张。但随着

近两周油厂开机率回升和物流恢复通畅，现货紧张格局缓解。中长期

看，受疫情影响，豆粕 3-4月的需求难有起色。而南美大豆丰收在望，

美国大豆种植面积预计较上年增长，中长期大豆供应预计充足。我们

认为在疫情稳定和下游大规模补栏前，豆粕价格或将呈现震荡偏弱走

势。 

 

❑ 策略建议：M2005 上方 2700-2730 存在压力，建议逢反弹抛空。套利

方面，4 月前需求难有起色，建议关注 5-9反套。疫情对油脂影响大

于豆粕，对油粕比维持看淡观点。 

 

❑ 风险因素：国内外新冠肺炎情况，养殖业恢复情况，南美产区天气、

物流情况，3月末 USDA种植意向报告。 
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一、供需错配情况得到缓解 

节后饲料企业的集中采购，让豆粕现货成交放量，基差走强，而实际上豆粕需求较节前并未有改

善，相反，受疫情影响，国内餐饮、养殖等行业需求都有所萎缩。造成上述情况的主要原因是短期供

需错配。供需错配的原因，一是节前饲料和养殖户看淡节后行情，备货偏少，节后出现恐慌性抢货，

经过之前的采购，目前已经达到适当的库存水平；二是供应段端油厂因为疫情延迟开工、降低开工，

目前在国家相关政策的推动下，油厂开机率已经恢复至 55.4%；三是疫情管控导致物流运输中断或不

畅。目前部分地区仍然不畅，但绝大部分地区已经恢复正常。 

截至 2月 28日当周，油厂开机率继续升至超高位，全国各地油厂大豆压榨总量 192.7万吨，出粕

152.2万吨，较前一周增幅 6.5%，当周大豆压榨开机率为 55.4%，连续第四周回升，较前一周继续增

3.4%个百分点。不过，部分油厂由于豆油胀库，3月份有停机计划，预计油厂开机将有所回落，但仍

将维持在较高水准。 

成交量方面，截至 2月 28日当周，全国豆粕现货成交 102万吨，较前一周有所增加，部分饲料厂

和贸易商逢低补库，但与上上周 253万吨的天量相比已经大幅下降，且低于往年同期水平。经过两周

的积极采购，目前逐步达到适当库存水平，物流的恢复也大大降低了下游抢货的意愿。 

随着油厂开工的增加，国内政策陆续出台，供需错配的局面已经有所缓和，尤其是跨省市场供应

运输的开始，国内豆粕现货高企的基差或将回落。 

图 1 油厂开机率 

 

资料来源：天下粮仓 

图 2 豆粕成交量 

 

资料来源：天下粮仓 
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二、南美丰收在望，中期供应充足 

（一）国内豆粕库存季节性攀升 

按照季节性走势看，豆粕库存在春节后一般呈现走高规律，因为适逢节后油厂开工增加、南美大

豆上市，而国内养殖需求仍处于低位。今年由于美豆进口尚未恢复以及压榨利润丰厚，国内油厂积极

采购南美大豆，据悉春节前后国内油厂采购南美大豆超过 30船，此外还有部分美豆。Cofeed 调查数

据显示，2月份国内各港口进口大豆预报到港 76船 496.7 万吨，3月份初步预估 490万吨，较上周预

估降 20万吨，4月初步预估 730万吨。预计在今年进口到港增长、需求疲软的影响下，豆粕库存 3月

回升的幅度或将更大。 

目前油厂开工基本达到正常水平，随着后续大豆进口到港，国内豆粕供应预计充足。随着油厂复

工，豆粕库存自上周起开始企稳，本周随着油厂开机率的回升以及采购趋于理性，豆粕库存继续回升。

截止 2月 21日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 36.6万吨，较上周增加 1.9 万吨，增幅在

5.5%，较去年同期减少 43.3%。未来两周油厂压榨量继续回升，预计豆粕库存或将继续从低位回升。

目前可能存在的变数是巴西大豆装运迟滞，可能会影响 3月份大豆到港。 

图 3 油厂豆粕库存 

 
资料来源：天下粮仓 

 

（二）南美大豆丰收在望 

随着南美大豆进入收割季，南美大豆丰收在望。尤其是巴西大豆产量逐步被调增，从各家机构的

预测来看，巴西大豆产量再创新高似乎已成共识，巴西大豆产量预测区间在 1.232-1.263 亿吨。其中

USDA2月预估在 1.25亿吨。 

巴西分析机构 AgRural称，截至 2月 20日，巴西农户已收获 31%的 2019/20年度大豆，一周前为

21%，上年同期为 45%，五年平均进度为 30%。头号产区马托格罗索州大豆收获进度最快，达到 73%，

单产良好。不过第三号大豆产区的南里奥格兰德州仍令人担忧，自 1月底以来，南里奥格兰德州天气

一直干燥，影响到大豆单产。自年初以来，AgRural已经两次下调南里奥格兰德州大豆产量预测数据，

3 月份可能进一步下调该州的产量数据。不过，尽管南里奥格兰德州存在问题，但是 AgRural将巴西

全国的大豆产量预测数据上调至 1.256亿吨，创下历史新高。 

不过，巴西中西部、东南部大豆带降水预期仍偏强，其中戈亚斯、米拉斯吉拉斯等地降水预期超

过 120mm，延缓大豆收获进度。此外，降水还影响到巴西大豆物流，不仅中部地区公路运输受阻，桑

托斯、巴拉那瓜港周边也一度出现暴雨。受此影响，巴西大豆装运迟滞，可能会影响到大豆到港。另

外，3、4月份是巴西卡车司机传统罢工季，也可能会影响大豆运输。 
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阿根廷大豆处于生长阶段，由于播种期以来产区降水较为充沛，大豆生长状况良好，本周至下月

初，回归干燥。从墒情条件看，虽然布宜诺斯艾利斯等中部产区墒情较差，但总体条件仍好于上年同

期。阿根廷谷物交易所最新报告称阿根廷大豆优良比例仍为 71%，高于去年同期的 45%，其中一季大豆

结荚率为 74.4%，超过去年同期的 68.1%，但落后于 5年均值的 75.8%。布宜诺斯艾利斯交易所预计

2019/20 年度阿根廷大豆产量 5310万吨，罗萨里奥谷物交易所预计大豆产量 5500万吨，USDA2月供需

报告预计大豆产量为 5300万吨。 

 

图 4巴西大豆产量 

 
单位：万吨 资料来源：USDA 

图 5阿根廷大豆产量 

 

单位：万吨 资料来源：USDA                    

 

（三）美豆播种面积初步预期增加 

近期中国政府陆续发布政策，有利于美豆进口：一，中国财政部 2月中旬把 2019 年 9月份对美国

大豆加征的 5%关税下调一半，美豆进口关税从早先的 33%下调到 30.5%。二，自 2020 年 3月 2日起，

关税税则委员会受理免关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦、玉米和高粱等农产品，可

见中国对于进口美豆表现出一定的诚意。如果 3月份随着中国新冠疫情的逐步缓和，中国采购或增加，

这将对美豆价格有所提振，也将吸引农户在新年度种植大豆。USDA展望论坛上预计 2020年美国大豆
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播种面积达到 8500万英亩，比 2019年的 7610万英亩增加 890万英亩，预计美国大豆平均单产预计为

每英亩 49.8蒲式耳，产量达到 41.9亿蒲式耳。如果预期实现，那么 2020/21年度美豆供应将较上年

度大幅增加，库存紧张状况将得到极大改善。不过，目前美豆/美玉米比价约 2.3，大豆优势并不明显，

且大豆价格面临诸多难题，其中包括南美大豆产量创下历史最高纪录，南美货币贬值；中国正在努力

抗击新型冠状病毒疫情，短期内无法履行大豆采购承诺等。后续仍关注 3月末 USDA的种植意向报告和

后期实际种植情况。 

图 6 美国大豆单产 

 
单位：蒲式耳/英亩 资料来源：USDA  

图 7 美国大豆播种面积 

 

单位：万吨 资料来源：USDA  

 

三、疫情严峻，需求不容乐观 

（一）疫情扩散，引发全球经济衰退担忧 

上周以来，新型冠状病毒引起的疫情在全球范围内呈扩散状况，在韩国、日本、意大利和伊朗，

确诊人数不断攀升，韩国、意大利已经开始效仿“武汉模式”进行封城，效果未知；在瑞士、荷兰、

白俄罗斯、尼日利亚等地均发现首例病例，尤其是在尼日利亚的病例，严重削弱了人们对“病毒惧怕

高温”的认知。在美国，截至当地时间 26日，美国已有新冠肺炎确诊病例 60例，随后出现了两例感
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染途径不明的新冠肺炎确诊患者，迅速引发当地民众关于疫情开始进入“社区传播”的担忧，美国国

土安全部在该部门的备灾网站上呼吁民众要做好防疫准备，包括囤好两周的食物和水。 

由于其他国家调动资源的能力难以比肩中国，一旦疫情在全球尤其是欧美蔓延，政府很难做到让

民众实现自我隔离。再加上亚洲的供应链中断会对全球经济产生重大影响，经济“完全有可能陷入衰

退”。由于冠状病毒和其他因素的不利影响，美国银行全球研究部表示，预计 2020年全球 GDP增速将

放缓至 2.8%，这将是自 2009 年经济衰退和金融危机结束以来首个低于 3%的数据。美股周五延续近来

下挫趋势，道指与标普 500指数将录得 7连跌。欧洲股市方面，英国富时 100指数周五收盘下跌 3.18%，

德国 DAX指数收跌 3.86%，法国 CAC指数收跌 3.38%。 

虽然农产品在危机下具备一定的保值价值，但在全球经济衰退的大背景下也很难独善其身，一如

2008年金融危机时，豆类油脂价格均出现大幅下跌。 

 

（二）受疫情影响，国内养殖业慢于预期 

虽然国内疫情最早将在 4月得到控制，但鉴于疫情可能会在全球范围内持续较长时间，疫情存在

“出口转内销”的可能，因此国内目前的紧张状况虽然会随着疫情的好转有所放松，但彻底放松的时

间无疑会推迟，餐饮、肉类需求恢复时间将会推迟。 

疫情对于生猪的影响：生猪存栏受非洲猪瘟影响降幅严重，目前仍处于历史低位，处于艰难的修

复期，但受疫情影响母猪和仔猪调运受阻，商品猪出栏不顺畅，由于复工较往年推迟，新建产能投产

或延长，尤其是中小户受损严重，补栏积极性大幅下降。数据显示，2019年 11月生猪存栏环比开始

回升；2019年 10月能繁母猪存栏环比开始回升。按照能繁母猪怀孕到仔猪出生大概需要 4-5个月来

推测，正常情况下 2020年 2、3月仔猪存栏止跌回升，但受疫情影响，生猪整体的复苏较此前预期可

能要延长 1-2个月的时间。 

图 8 生猪存栏量 

 

单位：万头，资料来源：WIND 
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图 9 能繁母猪存栏量 

 

单位：万头，资料来源：WIND 

 

相比较生猪，禽类市场受新冠肺炎疫情深度更大，由于春节前养殖户集中补栏，造成春节后肉鸡

集中出栏。同时，我国大批量的种蛋转商品蛋，同时也面临运输不畅，导致蛋鸡也出现了批量的淘汰。

而 1-2月份禽流感多发，导致禽类直接被扑杀，禽类存栏下降，且导致多地关闭活禽交易市场，外运

不畅、加工厂需求不足，活禽积压严重，冲击禽类价格，并影响春季补栏。数据显示，进入 2月份，

无论是蛋鸡养殖还是肉鸡养殖均陷入全面亏损。从禽苗价格看，2月以来苗价快速下跌，虽然下旬苗

价略有企稳，但禽类补栏偏慢已成事实，禽类春季补栏不足，将影响豆粕后期消费。 

图 10 蛋鸡养殖利润 

 
资料来源：天下粮仓 

 

四、结论及策略建议 

春节前贸易商和养殖户因看淡节后行情，库存普遍较低。春节后由于疫情管控导致供需出现错配，

节后两周豆粕现货紧张。但随着近两周油厂开机率回升和物流恢复通畅，现货紧张格局缓解。中长期

看，南美大豆丰收在望，美国大豆种植面积预计较上年增长，中长期大豆供应预计充足。而受疫情影

响，豆粕 3-4 月的需求难有起色。因此，我们认为在疫情稳定和下游大规模补栏前，豆粕价格或将呈
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现震荡偏弱走势。 

策略：M2005上方 2700-2730存在压力，建议逢反弹抛空。套利方面，4月前需求难有起色，建议

关注 5-9反套。疫情对油脂影响大于豆粕，对油粕比维持看淡观点。 

风险因素：国内外新冠肺炎情况，养殖业恢复情况，南美产区天气、物流情况，3月末 USDA种植

意向报告。 
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