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疫情冲击下反弹承压，静待后市需求提振 

一、 核心观点 

我们认为在疫情冲击之下，豆粕短期走势反弹承压，然而中长期随着饲料需求的回暖豆

粕仍然具有上涨空间。具体来看，近期美豆出口数据表现良好支撑 CBOT 期价小幅反弹，但

南美大豆的丰产基本已经确定，对美豆上方反弹空间形成压力。短期来看国内市场一方面在

疫情影响下开工延后、物流受阻造成近期供给偏紧的状态，但随着本周各企业油厂开工复工

的逐步到位，开机率将有所回升，供给偏紧的格局也将有所缓解，供给端对豆粕的支撑也不

会持续明显的作用于盘面。另一方面需求端饲料企业较强的采购意愿对豆粕期价的支撑比较

有限，主要原因在于春节前备货不足，短期补足刚性需求为主，而并不能成为持续提振价格

的主逻辑，叠加疫情拐点到来之前，生猪存栏恢复不乐观，禽类饲料需求出现下滑，需求整

体仍然偏弱。预计一季度豆粕仍以震荡筑底为主。 

中长期来看，疫情得以稳定控制之后，在中美贸易关系缓和，南美大豆丰产的情况下，

我国大豆进口量将视盘面榨利及自身需求而定，因此国内豆粕的主要交易逻辑仍然将回归于

需求端生猪养殖的恢复情况。鉴于生猪养殖利润仍处在历史高位，叠加政府政策方面的加持，

我们对下半年生猪存栏的恢复抱有乐观预期，豆粕期价也将在生猪饲料需求的提振下存在上

行的可能。操作上我们建议单边短期内观望为主，套利策略上可尝试 m59 反套操作；待疫

情拐点出现，可针对 m2009 合约逢低轻仓布局多单。 
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二、 基本面情况 

（一） 国际市场分析 

1、出口数据提振，美豆自低位小幅反弹 

图 1：美豆主力合约走势                             单位：美分/蒲式耳

 

                                                  资料来源：文华财经，长安期货 

自春节假期新冠肺炎疫情在国内蔓延开以来，美豆一路下挫，收假后当周，在美豆周度

出口数据表现良好的支撑下，自低位小幅回升。截至 2020 年 2 月 7 日，美豆主力合约收于

882.6 美分/蒲式耳，涨 10.2，周涨幅为 1.17%。上周四美国农业部公布的出口销售报告显

示，1 月 30 日止当周，美国 2019/20 年度大豆出口销售净增 70.38 万吨，市场预估为 40-

80 万吨，较之前一周增加 76%，较前四周均值增加 29%。目前看来美豆出口数据符合预

期，表现仍然较好。 

但同时值得注意的是当周美国对中国的大豆出口降至五个月来最低水平，主要原因可能

还在于疫情影响之下春节假期延期，中方买船也暂时未恢复到正常水平，而未来我国的进口

依旧存在疑虑，这使得出口数据对美豆的提振效果受到了一定限制。 
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图 2：我国大豆进口月度值         单位：万吨  图 3：进口大豆港口库存              单位：吨 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   

而似乎在中美贸易第一阶段协议签署的前提下，美国对于我国的进口仍然抱有期待。今

日凌晨美国农业部 USDA 公布的 2 月月度供需报告中，美农下调美国 2019/20 年度大豆年

末库存预估至 4.25 亿蒲式耳，而此前分析师平均预计 2019/20 年度美国大豆期末库存接近

4.43 亿蒲式耳，处于预估区间的下沿，同时也低于 1 月报告的预估数据 4.75 亿蒲式耳，此

变化主要是基于对中国进口量增加的考量，因此上修出口，然而我们还需要持续关注未来我

国进口美豆的具体落实情况。 

2、巴西大豆存丰产预期，施压美豆盘面 

巴西农业咨询机构 AgRural2 月 10 日消息，截止 2 月 6 日，2019/20 年度大豆收割完

成 16%，收割进度在一周内增加了 7%，虽然较上年同期落后 26%，但却远高于五年均值。

该公司表示，近期良好的降雨提升了巴西 2019/20 年度的大豆作物产量预期，其在 1 月预

估中称产量可能超过 1.239 亿吨。 

另外，最新公布的 USDA 月度供需报告中预估巴西大豆产量为 1.25 亿吨，高于市场预

估区间，比 1 月预估增加 200 万吨。进一步验证了南美的丰产预期，这可能会在一定程度

上限制美豆减产与年末库存低位带来的价格涨幅，施压美豆盘面。 
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（二）我国豆粕供需情况 

1、随复工增加油厂开机将回升，短期供需偏紧格局或有缓解 

据我的农产品网对国内主要油厂库存情况的调查显示，2020 年第 5 周，全国主要油厂

大豆库存 425.14 万吨，较春节假期当周增加 65.25 万吨，增幅 18.13%，同比去年减少

116.61万吨，减幅 21.52%；豆粕库存为 44.39万吨，比前一周减少 5.92万吨，减幅 11.77%，

比去年同期减少 33.36 万吨，减幅 42.91%。 

此外，在新冠肺炎疫情的影响下企业复工延迟、物流交通不畅，叠加春节前饲料企业备

货不足，使得下游短期内采购意愿较浓，给予粕类需求端一定支撑。结合库存数据、近两周

较低的开机率以及下游需求情况我们可以看出，目前国内蛋白粕的供给端短期呈现偏紧状

态。 

此前大部分企业及油厂计划于 2 月 10 日复工，因此自本周开始，油厂开机率及压榨量

或产生一定好转。据我的农产品网的数据显示，2020 年第 7 周（2 月 10 日至 2 月 16 日）

国内大豆压榨预计为 164.60 万吨。第 6 周 111 油厂大豆实际压榨量为 115.46 万吨。随着

油厂陆续复工，本周各区域开机率较上周均有所上升，供应端的压力短期内预计将不会增加

且产生部分缓解。 

2、疫情影响下禽料需求受遏制 

自春节假期期间新冠肺炎疫情蔓延开以来，国内多省市宣布禁止销售活禽，部分地区甚

至关闭活禽市场。其中，湖北省 1 月 22 日出台措施，加强农贸市场监督检查，严格督促市

场开办企业，凭动物检疫合格证明采购和销售畜禽产品；严格落实地方农贸市场活禽禁售政

策。安徽和山东也出台文件，从省级层面禁止活禽交易。在疫情影响下各地政府对活禽的限
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制举措以及各地区的隔离措施均对禽类养殖业造成了重创。此外，有关禽流感疫情的报道时

有发生，更进一步遏制了禽类饲料的需求。考虑到禽类毕竟不是此次新冠病毒的载体，随着

后期疫情的逐步稳定，禽类养殖需求或可恢复。目前来看，禽类饲料需求对豆粕的利空影响

可能大概率作用于短时期内，不过后期仍要持续关注禽流感疫情的变化发展情况。 

3、猪料需求恢复仍是中长期走势的主要推动力 

2019 年下半年非洲猪瘟疫情逐步得到控制，生猪养殖存栏得到了初步缓和，市场普遍

预期生猪存栏将在本年度产生较大回升，但在复养情绪刚刚恢复初期，新冠肺炎疫情的爆发

无疑对养殖户的热情形成了打压，生猪存栏的恢复节奏可能因此放缓。而疫情对猪料需求端

的影响更多的在于情绪方面，国内猪肉需求并未看到明显下降，生猪存栏量的恢复预期仍然

未发生改变，疫情改变的或只是补栏节奏和恢复进度。 

2020 年 2 月 5 日中央一号文件发布，其中在保障重要农产品有效供给和促进农民持续

增收部分中，文件着重强调：“加快恢复生猪生产。生猪稳产保供是当前经济工作的一件大

事，要采取综合性措施，确保 2020 年年底前生猪产能基本恢复到接近正常年份水平。”该

文件的发布无疑让我们对生猪养殖的恢复又增添了一份乐观。 

由此，我们推断生猪补栏的节奏或因为新冠肺炎疫情被阶段性打乱，而后期，随着疫情

的逐步控制，人们恐慌情绪的逐步稳定，叠加国家对生猪产能的政策性要求，在养殖利润高

企的情况下养殖场生猪存栏的恢复或将回归于我们预期的正常轨道，饲料需求的提振也将成

为本年度豆粕行情走势最为值得期待的关注点。 

 

 

 



 

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                  放心的选择 贴心的服务 

长安研究——专项报告 

6 

图 4：生猪存栏：能繁母猪         单位：万头  图 5：省市生猪平均价与养殖利润  单位：元/千克 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   

三、 总结 

短期来看，美豆近期出口数据表现良好支撑 CBOT 期价小幅反弹，但南美大豆的丰产

基本已经确定，对美豆上方反弹空间形成压力。国内市场一方面疫情影响下供给受到限制，

开工延后、物流受阻造成近期供给偏紧的状态，但随着本周各企业油厂开工复工的逐步到位，

开机率将有所回升，供给偏紧的格局也将有所缓解，供给端的支撑也不会特别明显。需求端

饲料企业的采购支撑比较有限，主要在于春节前备货不足，短期补足刚性需求为主，而疫情

拐点到来之前，生猪存栏恢复不乐观，禽类饲料需求出现下滑，整体仍然偏弱。预计一季度

豆粕仍以震荡筑底为主。 

中长期来看，疫情得以稳定控制之后，在中美贸易关系缓和，南美大豆丰产的情况下，

我国大豆进口量将视盘面榨利及自身需求而定，因此国内豆粕的主要交易逻辑仍然将回归于

需求端生猪养殖的恢复情况。鉴于生猪养殖利润仍处在历史高位，叠加政府政策方面的加持，

我们对下半年生猪存栏的恢复抱有乐观预期，豆粕期价也将在生猪饲料需求的提振下存在上

行的可能。操作上我们建议单边短期内观望为主，套利策略上可尝试 m59 反套操作；待疫

情拐点出现，可针对 m2009 合约逢低轻仓布局多单。 
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免责声明 

此报告中版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权下，不得更改

或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。所有于此报告中使

用的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服务标记及标记。此报告所载的

资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。 

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，但对于信息

的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作建议做出任何担保，投资者若依据

本报告做出的投资决策及结果由其本人承担，长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的

投资决策或是结果承担任何责任。 

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需谨慎。 
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