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◎投资要点：

美豆收割提速，以及新冠疫情令欧洲重启封锁措施，市场避险情

绪升温，是近期 CBOT 大豆下跌的两大原因。

但美豆出口需求旺盛，USDA 下调美豆期末库存，且中长期来看，

拉尼娜天气对南美大豆产量的威胁犹存，因此 CBOT 大豆价格有望维持高

位震荡格局，对进口大豆成本支撑仍强。

11月进口大豆到港量依然庞大，油厂开机处于高位，豆粕供应充

裕，一定程度上限制了豆粕价格上涨空间。

需求旺季来临，豆粕呈现供需两旺的格局，油厂豆粕库存回升幅

度有限。随着生猪存栏恢复，中长期需求仍然看好。

结论及操作建议：CBOT大豆对成本端的支撑仍存。国内豆粕呈

现供需两旺的格局，油厂库存压力不大，价格即使回调空间也不大。进

入 11月，巴西大豆进入生长期，阿根廷大豆开始播种，天气或将成为影

响行情的主要因素。操作上建议豆粕以逢回调买入为主，M2101合约入

场区间 3180-3200，止损 3100。

风险因素：产区天气改善、养殖需求恢复不及预期、中美关系、

新冠肺炎疫情。
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1.策略概述

美豆出口需求旺盛，USDA 下调美豆期末库存，且中长期来看，拉尼娜天气对南美大豆

产量的威胁犹存，因此 CBOT 大豆价格有望维持高位震荡格局，对进口大豆成本支撑仍强。

国内豆粕呈现供需两旺的格局，油厂库存压力不大，价格即使回调空间也不大。进入 11

月，巴西大豆进入生长期，阿根廷大豆开始播种，天气或将成为影响行情的主要因素。

策略建议：操作上建议豆粕以逢回调买入为主，M2101合约入场区间 3180-3200，止

损 3100。风险方面需要密切关注新冠疫情引发的相关风险。

2.策略逻辑

2.1.收割压力及宏观风险导致下跌

10 月份期间，大豆期货上涨 3.2%，因为美国大豆供应低于预期，中国需求持续强劲，

南美天气干燥导致播种延迟。但上周 CBOT 市场振荡下行，因美豆收割提速，加上宏观风险

使商品市场避险情绪浓厚。

此前市场北部产区（如明尼苏达州）的大豆收割工作一度受到雨雪天气的影响而出现

延误，但近期天气有所好转，收割进度有所恢复。USDA 作物进展周度报告显示，截止到 2020

年 10 月 25 日，美国 18 个大豆主产州的大豆收获进度数据为 83%，上周 75%，去年同期 57%，

五年同期均值 73%。

图 1 CBOT大豆短期承压 图 2 美豆收割率

资料来源：USDA；东海期货研究所整理 资料来源：USDA；东海期货研究所整理

随着收割工作的临近结束，单产也基本明了，USDA 在 10 月度供需报告中维持 2020/21

年度美豆单产 51.9 蒲式耳/英亩，去年为 47.4 蒲式耳/英亩，我们认为 51.9 的单产离最终

单产差距不会太大，后期调整的空间有限；收割面积方面，USDA 在 10 月报告中意外下调

收割面积，将收割面积从上月的 8300 万英亩下调 70 万英亩至 8230 万英亩，这也导致美豆

产量预估从上月的43.13亿下调至42.68亿蒲式耳，低于市场预期。不过，相比去年的35.52

亿，美豆产量增幅仍高达 20.2%，美豆收割压力仍存。
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图 3 美豆单产趋势线 图 4 美豆产量

资料来源：USDA；东海期货研究所整理 资料来源：WIND；东海期货研究所整理

资金方面，由于大豆基本面利多，国庆节后基金仍在持续增持 CBOT 大豆期货和期权净

多头寸，根据 CFTC 持仓报告显示，基金在 CBOT 大豆期货和期权净多头寸约 25 万手；在

CBOT 豆油期货和期权净多头寸 10 万手，较前期有所回落。基金净多增持的速度有所放缓，

且由于处于历史高位预计继续大幅增长的空间有限，尤其需要注意的是，近期全球新冠疫

情恶化促使一些国家重新采取封城措施，而美国大选临近，不确定性加剧，致使商品市场

避险情绪浓厚，不排除后期出现多头出逃，导致农产品市场大幅下挫的情况出现。

图 5 CFTC基金大豆期货与期货净持仓 图 6 CFTC基金豆油期货与期货净持仓

资料来源：CFTC；东海期货研究所整理 资料来源：CFTC；东海期货研究所整理

2.2.旺盛需求、低库存支撑美豆价格

美豆需求方面，USDA 在 10 月报告中维持压榨数据不变，上调了出口预估，从 21.25

亿蒲上调至 22 亿蒲式耳。鉴于中国继续执行中美一阶段贸易协议，持续采购美豆，市场对

美豆出口预期乐观。美国官方表示：截止到目前，中国采购美国农产品金额达到目标水平

的 71%；2020/21 年度已销售大豆数量是 2017 年的两倍；8 月初以来，美国出口商已经对

华销售近 1500 万吨大豆；9月份以来美国平均每周对华出口 110 万吨大豆。虽然后期面临

总统大选的风险，但考虑到拜登对自由贸易的态度较特朗普更为开放，因此即使是拜登当

选，中国对美豆的进口受到的影响也甚微。



[table_page]东海策略

产量预估下调以及出口预估上调令美豆期末库存从上月的 4.6 亿蒲下调至 2.9 亿蒲，

低于市场预期的 3.69 亿蒲，上年为 5.75 亿蒲。在明年二季度南美大豆上市前，美豆是全

球大豆最主要的供应方，如此低的库存也给了美豆价格以底气。如果拉尼娜天气导致南美

大豆减产，届时美豆库存可能进一步下调，那么将进一步推升大豆价格。

图 7 美豆出口量 图 8 美豆库存

资料来源：USDA；东海期货研究所整理 资料来源：USDA；东海期货研究所整理

2.3.关注拉尼娜对南美产区的影响

今年秋冬季，拉尼娜天气发生的概率在 70%以上。通常拉尼娜天气会导致巴西南部和阿

根廷产区干旱，导致南美尤其是阿根廷大豆减产。目前巴西大豆正在播种期，阿根廷大豆

尚未开始播种。从目前的情况看，干旱天气已经导致巴西大豆一定程度上的延误，截至 10

月 23 日，巴西 2020/21 年度大豆播种进度为 16.3%，高于一周前的 6.1%，低于去年同期的

30.8%，也低于历史均值 27.7%。但近期巴西产区迎来降雨，将有利于大豆的播种和出芽。

巴西大豆播种进度有望追回一些进度。巴西国家商品供应总局 CONAB 预计 2020/21 年度巴

西大豆播种面积 3786 万公顷，产量 1.335 亿吨，均刷新历史记录。

阿根廷方面，USDA 预计阿根廷 20/21 年度大豆产量为 5350 万吨。近年来阿根廷农户由

于关税负担以货币贬值，大豆种植意愿不高，阿根廷大豆产量占全球的比重不断降低，巴

西美国的增产完全有可能弥补阿根廷的小幅减产，但如果阿根廷减产超预期，那么还是会

引发盘面的剧烈反应，因此后期需要密切关注巴西和阿根廷大豆播种和生长状况。

图 9 巴西大豆播种面积 图 10 巴西大豆产量
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资料来源：CONAB；东海期货研究所整理 资料来源：USDA；东海期货研究所整理

2.4.国内豆粕供需两旺

7 月份后，随着巴西大豆逐渐售罄以及贴水上涨，美豆价格优势显现，我国大豆进口

逐渐从巴西转向美国。尤其是 9月份以后，中国积极执行中美一阶段贸易协议，中国持续

采购美豆，随之而来的就是庞大的到港量，伴随油厂超高的开机率和压榨量，国内豆粕供

应处于高位。1-9 月我国进口大豆 7475 万吨，去年同期 6459 万吨，同比增 15.7%。持续五

个月进口在 900 万吨以上。10 月份预报到港 133 船 866.3 万吨，11 月份大豆到港量最新预

估 910 万吨。截止 10 月 23 日当周，沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 553.6 万吨，较

去年同期增加 66.8%，但较前期有所下降，下降的主要原因是油厂增加了开机。

图 11 大豆月度进口量 图 12 进口大豆库存

资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理 资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理

十一假期期间油厂开机率回落至 40%，节后迅速回升。截至 10 月 23 日当周，油厂开

机率为 63.26%，较上周的 60.12%增幅 3.14%；当周油厂大豆压榨总量 219.7 万吨，较上周

增幅 5.21%；9 月份大豆压榨量 910 万吨，10 月份有所下降预计在 871 万吨，远高于去年

同期的 669 万吨。按照当前的大豆到港预估和油厂开机计划预估，11 月份豆粕的产出也将

继续处于近几年的最高位。

图 13 油厂开机率 图 14 油厂压榨量
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资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理 资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理

在如此巨量的压榨供应下，豆粕库存止降回升，截止 10 月 23 日当周，国内沿海主要

地区油厂豆粕总库存量 98 万吨，但垒库并不明显，这主要得益于旺盛的需求。今年以来养

殖业饲料需求旺盛，尤其是生猪饲料需求持续恢复，根据农业农村部统计数据显示，能繁

母猪存栏 9 月末 3822 万，同比增长 20.7%，恢复到 2017 年的 86%；生猪存栏 3.7 亿头，同

比增长 20.7%，恢复到 2017 年的 84%。根据 Cofeed 统计显示：9 月 1135 家企业饲料产量

同比增 29.9%。1-9 月，豆粕月度平均表观消费量为 599 万，高于去年同期的 550 万和 2018

年的 577 万，预计 10 月份表观消费量将达到 659 万吨。随着禽类存栏维持高位以及生猪存

栏继续恢复弥补水产饲料需求的季节性下降，豆粕旺盛需求有望贯穿整个四季度。

图 15 豆粕库存 图 16 豆粕表观消费量

资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理 资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理

图 17 豆粕成交量 图 18 能繁母猪存栏

资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理 资料来源：农业农村部；东海期货研究所整理

3.结论及操作建议

结论：美豆高位偏强震荡，成本支撑仍强。国内豆粕供需两旺，垒库有限，切尔中长

期需求看好，因此价格回调空间有限。11 月南美大豆全面进入播种和生长期，如果拉尼娜

天气导致南美大豆减产，届时将推升豆粕价格。

操作建议：豆粕逢回调买入为主，入场区间 3180-3200，止损 3100。

风险因素：产区天气改善、养殖需求恢复不及预期、中美关系、新冠肺炎疫情。
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风险因素：中美贸易关系，产区天气，国内外新冠疫情，油厂大面积停产限产。
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