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豆粕周报 报告日期：2020 年 4 月 13 日

上行缺驱动，下行无动能，豆粕短期震荡

观点：

外盘方面，后期关注点主要有两个：一是阿

根廷产量是否还会下调，二是北美天气市下产量

如何演绎，这两个因素或为成本线附近的美豆带

来炒作机会。国内方面，受后期大豆到港量和油

厂开机率回升影响，豆粕库存将逐步回升，这将

对盘面形成压制。而需求稳中向好，又使得市场

存较强支撑。因此，对豆粕来说，目前上行缺驱

动，下行无动能，多空双方均较谨慎。预计本周

连粕期价将继续震荡运行。

建议：

建议突破 2850 逢低介入，跌破 2780 多头暂

离场，不建议做空。
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一、走势回顾

上周连粕震荡偏强，因国内油厂开机率偏低，豆粕库存紧张。截止周五收盘，M2009 合约收于 2826

元/吨，周涨 0.75%，最高涨至 2846 元/吨一线，最低跌至 2789 元/吨。走势来看，期价在 2850 处阻力

较大，在 2780 处支撑较强。

图 1：豆粕主力日线 单位：元/吨 图 2：豆粕主连周线走势 单位：元/吨

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

二、基本面信息

（一）新冠疫情：国内基本稳定，国外仍较严峻

钟南山称：现在已步入新冠肺炎疫情第二阶段，还不是摘口罩的时候；境外输入造成中国疫情二次暴

发可能性小；谈全球疫情拐点为时尚早，恐怕还需要两周；中国无症状感染者比例不会很大；还没有特效

药，但发现一些有效药，疫苗不会很快上市；群体免疫是最消极的做法。

美国约翰斯·霍普金斯大学实时数据显示，全球新冠肺炎确诊病例已超过 185 万例，累计死亡 114185

例。从数据来看，美国、意大利病例拐点已现， 非洲、印度等过仍较严重。
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图片来源：长安期货 投资咨询部

（二）美豆：成本线附近蠢蠢欲动，但美农报告平平，美豆反弹无力

图 3：美豆主力日线 单位：美分/蒲式耳

资料来源：文华财经，长安期货

1、美国农业部月度报告数据中性略好

上周五公布的美国农业部月度报告重点将美豆期末库存上调至 4.8 亿蒲式耳，高于预期的 4.3 亿蒲式

耳和上月的 4.25 亿蒲式耳，并将出口调降了 5000 万蒲式耳，这利空美豆，但报告下调巴西大豆产量至

1.245 亿吨（上月 1.26 亿），上调巴西大豆出口至 7850 万吨（上月 7700 万），下调阿根廷大豆产量至

5200 万吨（上月 5400 万），维持出口不变，上调中国进口至 8900 万吨（上月 8800 万），下调全球大

豆期末库存至 1.0045 亿吨（上月 1.0244 亿），下调全球大豆产量至 3.3808 亿吨（上月 3.4176 亿），

利多豆类，整体中性略好。
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表 1：美国农业部 4月报告

项目/年度 2018/19
2019/20（预估）

3 月 4 月

播种面积（万英亩） 8920 7610 7610

收获面积（万英亩） 8760 7500 7500

单产 50.6 47.4 47.4

美豆产量（百万蒲） 4428 3558 3558

出口 1748 1825 1775

压榨 2092 2105 2125

期末库存 909 425 480

数据来源：USDA 长安期货

2、美豆进入播种期，天气炒作可能性较大

四月底开始，北美将开始播种大豆，从天气预报来看，近期美国天气明显低温且干燥，这不利于播种

大豆，叠加美国目前新冠疫情仍较严重，后期新季大豆产量炒作的可能性较大。此外，目前美豆价格处于

成本线附近，甚至低于成本价，底部支撑较强，向下的动能不足。

3、持仓：投机基金减持多单

美国商品期货交易委员会（CFTC）的报告显示，截至上周二的一周，投机基金在大豆期货和期权市

场上减持净多单。截至 2020 年 4 月 7 日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部

位持有净多单 17,961 手，比一周前减少 6,069 手净多单。之前一周净买入 25,674 手。表明市场情绪对

豆类短期上行仍存疑虑。

图 4：CFTC持仓量 单位：张
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资料来源：wind，长安期货

（三）南美供应压力逐渐缓和

1、巴西大豆收割、销售均近尾声

目前巴西大豆收割已近尾声，巴西咨询公司 AgRural 周一表示，截至 4 月 2 日，巴西大豆收获面积

已达到预计面积 3640 万公顷的 83%，比去年低 1 个百分点。

受疫情影响，巴西加快销售步伐。里约热内卢 4 月 9 日消息：巴西外贸部的报告显示，3 月份巴西对

华出口大豆 881 万吨，同比增长 52%，占到当月大豆出口总量 1164 万吨的四分之三强。报告显示，2020

年前三个月，巴西对中国出口 1330 万吨大豆，同比增长 10%。

2、阿根廷开始收割，产量仍有下调空间

布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，截至 2020 年 4 月 8 日，阿根廷 2019/20 年度大豆

收获完成 16.2%，比去年同期提高 0.7%。交易所上周预测阿根廷大豆产量为 4950 万吨，比上年低了 560

万吨，低于美国农业部最新的 5200 万吨，叠加疫情影响，后期料美农还会下调阿根廷大豆产量。

（四）国内市场：供给逐渐跟上，需求稳中向好

1、后期大豆到港预估较高，油厂开机率大幅上升

据国内机构预估，近期中国加大进口大豆的采购：4 月船期采购了 917 万吨，5 月船期采购了 980

万吨，6 月船期采购了 650 万吨，7 月船期采购了 550 万吨，8 月船期采购了 190 万吨。
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据我的农产品网对两湖主要 6 家油厂调查显示，截止 2020 年 4 月 10 日（第 15 周），本周两湖油厂

开机大幅上升，开机率预计达 63%，（上一周 37.29%），因武汉益海和荆州中粮相继开机。目前两湖地

区现货库存仍然保持历史低位，豆粕库存仅为 0.15 万吨，较上周减少 0.15 万吨，同比去年减少 0.55 万

吨；大豆库存和未执行合同下降，其中大豆库存 4.6 万吨，较上周减少 0.4。

图 5：进口大豆港口库存 单位：吨 图 6：进口大豆到港数量 单位：吨

资料来源：wind，长安期货 资料来源：wind，长安期货

2、国储大豆抛储影响有限

据悉，上周中国中国储备粮管理集团有限公司（中储粮）已从国家储备中再拨出 50 万吨大豆，提供

给中国最大的国有压榨商中粮集团（中粮）。这些大豆将作为商用压榨。这将是中粮集团今年获得的第二

批国家储备大豆。但与油厂周压榨近 200 万吨的水平相比，50 万吨的抛储影响预计有限。

3、需求稳中向好

上周全国沿海区域油厂主流报价在 2980-3220 元/吨，周涨跌幅-60-60 元/吨。广东 29800 涨 50，

江苏 3200 涨 600，山东 3220 跌 60 ，天津 3200 涨 30。在美豆、连粕震荡上行的情况下，国内市场豆

粕市场成交一般，周内共成交 69.435 万吨，日均成交 17.36 万吨，其中现货成交 21.39 万吨，远月基差

成交 48.05 万吨。目前北方需求良好，下游补货积极性较高，南方因大豆到港延迟，油厂开机推迟，贸易

商货源较紧张。下游提货积极性较高，市场补栏逐步开始回升。

图 7：价格:43%蛋白豆粕:山东 单位：元/吨
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资料来源：wind，长安期货

替代品 DDGS 供给不断减少

3 月 9 日俄罗斯与欧佩克谈判破裂引发石油价格战以来，国际油价一路暴跌至历史最低直至近期才有

所回升，使得国内燃料乙醇市场影响严重，加工企业亏损负荷加重，行业开机率不断下滑，导致 DDGS

产量严重缩减，增加了豆粕的需求。根据我的农产品网对全国主要玉米酒精生产厂家的数据统计，截止 4

月 10 日，全国玉米 DDGS 总库存 5.01 万吨，同比下降 64.8%，环比下降 14.5%。DDGS 的供给减少增

大了市场对豆粕的需求。

三、总结

后期来看，外盘方面，后期关注点主要有两个：一是阿根廷产量是否还会下调，二是北美天气市下产

量如何演绎，这两个因素或为成本线附近的美豆带来炒作机会。国内方面，受后期大豆到港量和油厂开机

率回升影响，豆粕库存将逐步回升，这将对盘面形成压制。而需求稳中向好，又使得市场存较强支撑。因

此，对豆粕来说，目前上行缺驱动，下行无动能，多空双方均较谨慎。预计本周连粕期价将继续震荡运行。

操作上，建议突破 2850 逢低介入，跌破 2780 多头暂离场，不建议做空。
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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长 安 期 货 各 分 支 机 构

江苏分公司

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 座 307
电 话：0519-85185598

传 真：0519-85185598

山东分公司

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江路 10
号
电 话：0535-6957657
传 真：0535-6957657

福建分公司

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号
新景中心 B 栋 1007-1008 室
电 话：0592-2231963
传 真：0592-2231963

上海营业部

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座 1605
电 话：021-60146928
传 真：021-60146926

郑州营业部

地 址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期货大厦
1302 室
电 话：0371-86676963
传 真：0371-86676962

淄博营业部

地 址：山东省淄博市高新区金晶大道 267 号颐
和大厦 B 座 501 室
电 话：0533-6217987 0533-6270009

汉中营业部

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫景一
期三层
电 话：0916-2520085
传 真：0916-2520095

宝鸡营业部

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金贸大
酒店 21 层
电 话：0917-3536626
传 真：0917-3535371

西安和平路营业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206088 029-87206178
传 真：029-87206165

西安经济技术开发区营业部

地 址：西安经济技术开发区凤城八路 180 号长
和国际 E 座 1501 室
电 话：029-87323533 029-87323539
传 真：029-87323539

能源化工事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206172
传 真：029-87206165

金融事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206171
传 真：029-87206163

农产品事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87206176
传 真：029-87206176

金属事业部

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦七层
电 话：029-87380130
传 真：029-87206165
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