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长安研究——豆粕月报 

豆粕月报  报告日期：2021 年 1 月 25 日 

成本端供应担忧缓解&需求面临季节性回落，豆粕或偏弱震荡 

观点： 

成本端美豆方面目前市场的交易逻辑转向南

美天气的好转以及巴西产量预估的调升，在利空

仍未完全释放的情况下，短期单边或维持回调状

态，中期或在美豆需求强劲与库存低位的支撑下

验证底部；供应端来看，未来两周开机率稳步回

升，油厂供给或保持充足，前期豆粕库存连续下

滑的状态或有放缓；需求端，春节临近，畜禽面

临集中大量出栏的阶段，叠加生猪补栏积极性不

高，终端需求受到制约，此外，近期疫情反复迹

象引发中下游企业备货提前，或对后期的饲料需

求形成一定程度的透支。整体来看，无论是成本

端还是自身供需，豆粕均缺乏实质性利多的提

振，但美豆低库存与南美未定产天气仍有担忧的

格局下盘面下方仍存支撑，整体走势或以偏弱震

荡寻求底部支撑为主，操作上建议偏空短差操作

为主，不宜过分追空。同时需要警惕春节期间疫

情的变化会否带来阶段性供需错配。 
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一、行情走势回顾 

1 月期间，国内粕类盘面走势经历了过山车行情，上半月在美豆低库存的预期和 USDA 月度报告利

多的提振下，CBOT 盘面持续上行，对国内粕类成本端形成强势带动，叠加中下游为春节的备货开启，豆

粕成交较好，库存去化加持，豆粕主力合约上冲至阶段性高点 3825；然而随着美豆利多的兑现，以及南美

降雨改善供应担忧，加速多头资金获利离场，1 月下半月美豆盘面大幅回吐前期涨幅，连粕跟盘持续回落。

截止 1 月 25 日，豆粕主力合约 M2105 报收于 3423，月跌幅 1.61%。 

   
图 1：美豆主力合约日线              单位：美分/蒲  图 2：豆粕主力合约日线               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、国际市场分析 

（一）南美降雨缓解供应忧虑，美豆短期或延续调整 

本月 USDA1 月的供需报告数据显示，美豆单产较 12 月下调 0.5 蒲/英亩，收获面积未作调整，产量

下调 0.35 亿蒲至 41.35 亿蒲，伴随美新豆单产及产量调低的同时，压榨与出口预估双双调高，导致期末

结转库存如期下降。南美方面，巴西产量未变，阿根廷大豆产量下调 200 万吨至 4800 万吨。整个美农报

告影响明显利多。然而前期利多兑现的较为充分，近期的交易逻辑转为南美天气的改善，以及巴西产量预

估的上调。天气预报显示，未来一周巴西和阿根廷或仍有降雨。此外，去年 12 月，市场对巴西大豆产量
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的普遍预测在 1.3179 亿吨，但上周五，一项由 13 位分析师参与的调查显示，尽管干旱推迟了大豆播种，

但巴西农民有望在 2021 年收获创纪录的 1.322 亿吨大豆，根据政府数据，去年农民生产了近 1.25 亿吨。 

在南美降雨及产量增加的逻辑位充分交易完全的背景下，美豆反弹仍然缺少驱动，短期仍有延续调整

的可能。 

（二）出口需求维持强劲，美豆底部支撑仍存 

美国农业部 USDA 上周五公布的出口销售报告显示，1 月 14 日止当周，美国 2020/21 年度大豆出口

销售净增 181.77 万吨，较之前一周和前四周均值显著增加，亦高于此前预估的 75-150 万吨。其中，对

中国大陆出口销售净增 86.41 万吨。且美国农业部民间出口商频繁公布向中国及未知目的地出口大豆的报

告，上周四民间出口商报告向中国出口销售 13.6 万吨大豆，同时向墨西哥出口销售 16.329 万吨大豆，均

为 2020/21 年度付运。整个美豆出口需求依然保持旺盛格局，叠加美豆目前低位库存和库销比，中期角度

来看我们认为盘面下方依旧存有支撑。 

三、国内市场分析 

（一）未来两周开机率持续回升，豆粕库存降幅或放缓 

国内油厂中下游饲料企业因担心新冠疫情影响后续物流，因此提前在春节前备货的需求增加，使得近

两周豆粕成交连续放量，不过整体大豆进口量依然保持充足，在豆粕供应压力缓解后开机率出现回升。据

天下粮仓初步调查显示，2021 年 1 月份国内各港口进口大豆预报到港 124 船 815.6 万吨，因 12-1 月部

分船期推迟到 2 月份到港，2 月份最新预估 700 万吨。上周大豆压榨开机率继续上升，为 59.43%，较前

一周增幅 3.54%，全国油厂大豆压榨总量 210.762 万吨，较前一周 198.198 万吨上升 12.564 万吨，增幅

6.3%，预计未来两周开机率保持在高位，本周压榨量或在 210 万吨左右。 
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截止 1 月 15 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 62.36 万吨，较前一周的 80.37 万吨减少

18.01 万吨，降幅为 22.41%。未来两周在压榨量持续回升，以及下游备货逐渐接近尾声的预期下，豆粕库

存降速或有放缓。 

   
图 3：大豆压榨周度趋势图            单位：吨  图 4：国内豆粕商业库存           单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：天下粮仓，长安期货 

   

（二）春节期间畜禽出栏增加，饲料需求或难打开向上空间 

上周全国生猪外购仔猪头均利润为1678.25 元/头，较前一周的 2021.68 元/头减少了 343.43 元/头，

跌幅为 17%，较去年同期的 1740.07 元/头的盈利水平减少了 61.82 元/头，减幅为 3.6%，可以看到生猪

的养殖利润自高位有所回落。此外，非洲猪瘟隐患仍未完全消除，农业农村部新闻办公室 1 月 21 日发布

公告显示，广东省梅州市平原县报告发生一起疑似因违规调运输入的非洲猪瘟疫情。以上两因素综合，养

殖户补栏积极性或并不高，叠加 2 月春节临近，水产料投放基本停滞，畜禽处于集中出栏阶段，终端饲料

需求或难有较大的想象空间。 

   
图 5：生猪存栏走势图                    单位：头  图 6：生猪养殖利润                    单位：元/吨 
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资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   

（三）疫情逻辑推动基差升至高位，关注回落风险 

1 月期间，国内豆粕基差强势上涨，分析其原因，或主要在于，国内的疫情出现反复迹象，特别是北

方地区，新增新冠肺炎病例数有所增加，从去年的经验来看，疫情扩散直接影响多地物流被封锁，运输出

现较大困难，近期的疫情反复使得豆粕产业链中下游企业紧张情绪再起，饲料企业、养殖企业担心运输困

难影响后续饲料需求，因此提前开启备货行为，从而导致成交和提货持续放量，基差大幅上行；另一方面，

与 1 月前期油厂开机率下滑也有一定关系。 

但后期来看，上文已提到开机率已逐渐提升，库存降幅或放缓，供应方面难以出现持续紧张的状况。

此外中下游的备货或已逐渐接近尾声，加之过年期间需求上升空间不大，预计基差或存一定回落风险。 

   
图 7：豆粕基差走势图            单位：元/吨  图 8：豆粕成交量与成交均价         单位：万吨&元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：天下粮仓，长安期货 

   

四、综合分析及操作建议 

成本端美豆方面目前市场的交易逻辑转向南美天气的好转以及巴西产量预估的调升，在利空仍未完全

释放的情况下，短期单边或维持回调状态，中期或在美豆需求强劲与库存低位的支撑下验证底部；供应端

来看，未来两周开机率稳步回升，油厂供给或保持充足，前期豆粕库存连续下滑的状态或有放缓；需求端，

春节临近，畜禽面临集中大量出栏的阶段，叠加生猪补栏积极性不高，终端需求受到制约，此外，近期疫
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情反复迹象引发中下游企业备货提前，或对后期的饲料需求形成一定程度的透支。整体来看，无论是成本

端还是自身供需，豆粕均缺乏实质性利多的提振，但美豆低库存与南美未定产天气仍有担忧的格局下盘面

下方仍存支撑，整体走势或以偏弱震荡寻求底部支撑为主，操作上建议偏空短差操作为主，不宜过分追空。

同时需要警惕春节期间疫情的变化会否带来阶段性供需错配。 
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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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