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豆类：供需两淡粕价震荡，需求低迷打压油价 

内容提要： 

1、国际大豆市场：全球期末库存上调，期价缺乏上涨推动力 

2、国产大豆：短期或有回调，但偏强之势未改 

3、进口大豆：3-4 月到港量预期大幅增加 

4、生猪养殖处于淡季，饲料需求平稳略降 

5、疫情得到有效控制，豆油期价有修复可能 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略 无 

操作品种合约 A2005 操作品种合约  

操作方向 做多 操作方向  

入场价区 4040-4060 入场价区  

目标价区 4290-4310 目标价区  

止损价区 3950 止损价区  

风险提示： 

1、中美贸易关系； 

2、汇率变化； 

3、原油波动； 

4、肺炎疫情； 

5、宏观层面引发系统性风险。 

 

 

 

 

部门：瑞达期货 

&农产品小组 

咨询电话：4008-878766 
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豆类：供需两淡粕价震荡，需求低迷打压油价 

 

第一部分产业链分析 

 

    一、国际大豆市场：全球期末库存上调，期价缺乏上涨推动力 

2020 年美国农业部（简称：USDA）的 2 月份供需报告在 2月 11 日公布，数据显示 USDA 下调美豆

期末库存 0.5 亿蒲式耳至 4.25 亿蒲式耳，低于原先市场预期的 4.43 亿蒲式耳，主要因为调高中国进

口需求。与此同时，USDA 调高巴西大豆产量预估 200 万吨至 1.25 亿吨，维持阿根廷产量，亦上调全

球期末库存 219 万吨至 9886 万吨。在本次报告中，美豆出口上调体现了中美谈判的成果，美国大豆

库存预估低于市场预期，不过这在期价中已经有所体现，加之全球期末库存上调，整体上报告结果中

性略偏空，大豆价格缺乏上涨推动力。 

1、中美协议达成的利多效应衰减 

    2020 年 2 月 14 日，中美签署的第一阶段贸易协议正式生效，目前中国领导人已经解除了对美国

禽肉产品以及宠物产品的进口限制，同时中国将在今后两年里以 2017 年采购额为基准，多采购 320

亿美元的美国农产品。中美贸易关系进入新的阶段，为市场注入一针强心剂，特别在 2019 年美豆减

产基础上，但需关注实际出口是否兑现预期。 

根据美国周度出口报告显示，截至 2 月 15 日当周，美豆对外销售 3344.7 万吨，占年度预估目标

4831 万吨的 69%，其中对中国出口 1215 万吨，占比 36%，高于去年同期的 741 万吨，但不及中美贸

易摩擦前的同期 3212 万吨的水平，说明中美大豆贸易还未完全恢复到 2018 年之前状态。自预期中美

第一阶段协议在 2020 年初签署以来，市场寄望于中方采购大量美豆以消耗旧作累积库存，但实际出

口结果不甚理想，出口利好没有兑现，中美协议对美豆盘面价格支撑减弱。后市也依然不容过度乐观，

这是因为巴西早熟大豆将在 3-4 月份集中上市，美豆竞争压力加剧，且中国生猪养殖业处于恢复初期
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以及节前集中出栏时节，还未能完全摆脱低迷阴影，抑制进口需求。 

此外，新冠肺炎疫情虽在国内有效的防控措施下逐步缓和，但全球一些国家疫情却有所升级，

其中韩国、日本、新加坡、伊朗和意大利最为严重。截止 2 月底，韩国确诊患者多达 1146 人，

每日增加近 200 人，已经引起恐慌。意大利确诊人数多达 323 人，成为欧洲地区最严重的国家。

全球新型冠状病毒疫情扩散可能损害经济增长，从而可能对未来美豆出口产生一定的不利影响。 

总体来看，因为实际出口情况不佳，中美第一阶段协议带来边际效应衰减较快，除非双方协议的

大单出现，否则考虑到巴西豆即将上市以及我国生猪养殖行业现状，后市该因素对价格的支撑力度将

有限。 

     

       数据来源：wind  瑞达研究院 

2、南美丰产前景逐渐明朗 

美国农业部预估巴西和阿根廷产量分别为 1.25 亿吨、0.53 亿吨，合计 1.78 亿吨，创下历史新高

纪录。咨询机构 AgRural 公司称，截至 2月 28 日，巴西 2019/20 年度大豆收获进度达到 43.1%，低于

上年同期的 56%。从 1 月南美天气而言，巴西天气条件良好，早熟大豆陆续收获上市，阿根廷大豆处

于鼓粒期，生长情况整体较好，南美大豆产量兑现概率提高，意味着调整可能性降低，恐难为市场带

来助力。但仍不能完全排除天气因素对盘面可能造成的影响，需持续关注。 
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3、CFTC 大豆、豆粕、豆油持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，截至 2 月 25 日当周，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空 75130 手，不过净空持仓连续两周下降，显示市场

对后市看空情绪转弱。 

     

    数据来源：wind  瑞达研究院 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，截至 2月 25 日当周，投机基金在 CBOT 豆粕

期货以及期权部位持有净空 77112 手，且净空持仓连续多周回升，显示市场基金空头继续占优。投机

基金在 CBOT 豆油期货以及期权部位持有净多单 23048 手，是豆类三个品种中唯一的净多持仓，不过

净多持仓连续多周下降，显示市场对后市看涨情绪转弱。 

-200000
-150000
-100000

-50000
0

50000
100000
150000
200000
250000
300000

09-09-01 11-09-01 13-09-01 15-09-01 17-09-01 19-09-01

CFTC大豆期货和期权部位基金持仓 

多头持仓 空头持仓 净持仓 



                                               市场研报★豆类月报 

 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

 

    数据来源：wind  瑞达研究院 

 

    数据来源：wind  瑞达研究院 

 

二、大豆基本面 

（一）国产大豆：短期或有回调，但偏强之势未改 

 1、基层余粮低，疫情影响购销节奏 
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2019 年新粮收割上市后，农户走货积极性较高，基层余粮逐渐见底，加上之前由于中美贸易关系

影响，国产豆压榨利润好转，国产油豆再入压榨企业，市场豆源集中在贸易商，优质豆供应偏紧，部

分贸易商看好后市行情，持粮待涨，更近一步缩紧节前现货市场供给，支持价格走高。武汉肺炎疫情

的爆发，导致黑龙江等地区发布一定的交通管制措施，市场购销受到严重影响，收购进度放慢，但由

于收购成本，预期贸易商仍有惜售挺价意愿，叠加节前中储粮直属库价格调高，国产大豆现货价格受

到支撑。 

短期来看，因美豆出口销售节节下滑，加之新冠肺炎病毒在全球多个国家蔓延，加剧了对全球经

济衰退的忧虑，美豆承压运行，豆一价格受外围走势影响，预期短期内或将回调整理，不过受现货价

格支撑，期价偏强之势未改。 

    

    数据来源：wind  瑞达研究院 

 

2、黄大豆 1号仓单处于 2012 年以来同期中等偏低水平 

截至 2 月 28 日，黄大豆 1 号仓单为 14023 手（即 140230 吨），比 2019 年 2 月底的 28677 手减少

14654 手，五年同期均值为 21876.4 手，可知当前处于中等偏低水平。黄大豆 2 号仓单为 0 手。 
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     数据来源：wind  瑞达研究院 

 

（二）进口大豆：3 月到港量或不及预期，4 月份有望环比增加 

因为疫情，节后油厂开机时间普遍延迟，大豆港口库存有所回升，随着疫情的缓和，油厂开机增

加，大豆港口库存在 2 月中下旬再度下降。据天下粮仓调查统计， 3 月预报到港 75 船 489 万吨，4

月份初步预估 750 万吨，5 月份预估 810 万吨，6 月份预估 870 万吨，7 月份预估 900 万吨，3-7 月份

预估值有修正可能，按初步预估，2020 年 3-7 月大豆进口量呈现递增状态。目前预估 3 月到港量低于

节前预期，预期 3 月份大豆港口库存下滑，除非疫情对进口产生新的影响，否则未来随着进口量增加，

库存有望重新累加。 
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         数据来源：天下粮仓 瑞达研究院 

 

三、豆粕基本面 

（一）生猪养殖处于淡季，饲料需求平稳略降 

1、生猪行情前景较好，处于筑底回升阶段 

据 WIND 数据显示，截止 2 月 21 日，生猪养殖利润为 2719.42 元/头，月环比上涨 19.97 元/头，

同比上涨 2724.77 元/头；外购仔猪养殖利润为 2004.79 元/头，月环比下降 130.85 元/头，同比上涨

1960.81 元/头。生猪及仔猪养殖利润均处于历史超高水平，预计在高养殖利润驱使下，后期养殖户的

补栏积极性将增强。 

此外，2019 年 11 月份生猪存栏环比增长 2%，这是继非洲猪瘟爆发以来，生猪存栏环比持续下

跌之后的首次生猪存栏上涨；截止 2020 年 1 月，能繁母猪存栏环比增 1.2%，已连续四个月上涨。这

意味着饲料需求最差的阶段已经过去，未来生猪、能繁母猪压栏贡献将大概率大于存栏降幅，生猪养

殖进入筑底回升阶段。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

2、饲料生产情况 

从中期来看，禽畜在节前有出栏高峰期，节后一般处于养殖淡季，加之水产养殖处于淡季，饲料

需求可能表现出季节性低迷状态，特别疫情导致多地活禽市场关闭，可能影响近期补栏情绪，抑制豆

粕价格。从长期来看，根据国家统计局数据，2019 年 11-12 月份饲料生产同比出现正增长，且环比增

长，饲料需求回暖迹象明显，2020 年生猪养殖行业的恢复可期，加之预期禽类延续景气局面，预计

2020 年饲料产量能走出 2018、2019 年连续两年下降阴影，再度呈现增长态势。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

（二）豆粕库存处于回升阶段 

截止 2 月 21 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 36.57 万吨，较前一周的 34.65 万吨

增加 1.92 万吨，增幅在 5.54%，较去年同期 64.47 万吨减少 43.27%。随着疫情的缓和，油厂压榨量

继续回升至 180万吨的较高水平，令近期豆粕库存持续增加，且预计未来两周油厂压榨量将继续回升，

豆粕库存或将继续从低位回升。 
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      数据来源：天下粮仓  瑞达期货研究院 

四、豆油基本面 

（一）国内油脂供应 

豆油产出：根据天下粮仓数据显示，2019 年 1-11 月份期间豆油产出占总供应的 95%，可见国内

豆油供应主要以进口大豆进行压榨为主。2019 年 12 月中下旬至 2020 年 1 月中旬国内大豆周度压榨量

保持高位，下旬春节假期，油厂停机放假增加，开机率减少，2020 年 2 月上旬受疫情影响，延迟开机，

豆油产出相对应减少，不过从 2 月中下旬开始，油厂逐渐复工，截止 2 月 21 日，油厂压榨量已回升

至 180 万吨的较高水平。此外，鉴于中美签订第一阶段协议，以及未来南美大豆逐渐上市，大豆到港

量将从低位逐渐上升，带来中期副产品豆油产出的增加。 

植物油进口：海关总署公布数据，2019年 12 月植物油进口 90.4 万吨，环比减少 15%，当年 7-12

月我国食用植物油进口量保持在 80 万吨以上高位，1-12 月进口食用植物油累计 953 万吨，同比增长

54%。 

 

    数据来源：中国海关署  瑞达期货研究院 

根据海关总署数据，2019 年 12 月豆油进口量较 11 月份有所增加，12 月份进口量为 64363.74 吨，
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较 11 月的 56546.93 吨增加 7816.81 吨，增幅为 13.82%，较去年同期增 10039.83 吨，增幅为 18.48%。

国内豆油供给主要依赖于压榨产出，进口所占比例极低，影响性相对有限，关于进口更需关注棕榈油

的情况。 

 

数据来源：wind  瑞达期货研究院 

植物油中占比接近六成的棕榈油（19-24℃）在 2019 年前 11 个月进口同比增长幅度超过 60%。1

月中旬内外价差倒挂形势好转，不过因为节后油脂需求转淡、肺炎疫情对餐饮业的打击、马来西亚和

印尼调高出口关税等因素，预计 3 月份的进口量将有所衰减。 

2019 年 12 月我国油菜籽进口量较 11 月大幅增加，不过因为中加贸易关系偏紧，我国油菜籽进口

量仍处于较低水平。2019 年 12 月我国油菜籽进口量达 14.5 万吨，环比增幅为 29.7%，同比则大幅减

少 63.37%。 

 

  （三）消费淡季&疫情冲击，豆油价格承压调整 

据天下粮仓数据显示，截至 2 月 21 日，豆油商业库存总量 119.78 万吨，较上个月同期 85 万吨增

34.78 万吨，增幅为 40.92%，较去年同期的 130.43 万吨降 10.65 万吨，降幅 8.17%，五年同期均值

114.01 万吨。油厂开机率持续提升，而因受疫情影响，大部分工厂豆油只产不出，导致豆油库存继续
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大幅增加。 

节后油脂进入消费淡季，叠加新型冠状病毒感染肺炎疫情对餐饮业造成冲击，节后油脂消费表现

不振。不过新冠状病毒肺炎对中国餐饮旅游的打击不可能长久，未来有效控制可见，届时蜗居在家的

民众消费欲望将较短时间集中兑现，提振餐饮业消费，促使油脂价格出现反弹。 

 

     五、持仓分析 

（一）黄大豆 1 号持仓分析 

 截至 2 月 28 日，豆一 2005 合约净多持仓量为 15820 手，比上个月末增加 2062 手。今年 2 月份

A2005 合约前二十名净持仓持续保持多头状态，且有增长态势，显示市场看涨情绪仍较浓。 

A2005 前二十名净持仓和结算价走势图 

 

 数据来源：wind   

（二）豆粕持仓分析 

截至 2 月 28 日，豆粕主力合约净空持仓量为 252761 手，比上月末减少 28651 手。2 月豆粕净空

持仓先增后减，显示市场看空情绪转弱。 
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M2005 前二十名净持仓和结算价走势图 

 

数据来源：wind   

 

（三）豆油持仓分析 

截至 2 月 28 日，豆油主力合约净空持仓量为 51999 手，比上月末减少 50818 手。2 月份 Y2005 合

约主流持仓多空双方均出现减少，不过空头减少幅度更大，净空持仓减少，显示市场看空情绪转弱。 

Y2005 前二十名净持仓和结算价走势图 
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六、总结与展望 

豆一：2019 年新粮收割上市后，农户走货积极性较高，基层余粮逐渐见底，加上之前由于中美贸

易关系影响，国产豆压榨利润好转，国产油豆再入压榨企业，市场豆源集中在贸易商，优质豆供应偏

紧。由于收购成本，贸易商惜售挺价的意愿仍较为强烈。短期来看，因美豆出口销售节节下滑，加之

新冠肺炎病毒在全球多个国家蔓延，加剧了对全球经济衰退的忧虑，美豆承压运行，豆一价格受外围

走势影响，预期短期内或将回调整理，不过空间相对其他豆类品种有限，且受现货价格支撑，期价偏

强之势未改。 

豆二：近期油厂压榨量继续回升至 180 万吨的较高水平，令进口大豆库存减少，处于较低水平，

加之阿根廷宣布暂停农产品出口登记，这可能阻碍该国发货，并可能使美国大豆出口受益，给予国内

豆二价格一定的支撑作用。不过全球新型冠状病毒疫情扩散可能损害经济增长，加之美豆出口销售节

节下滑，丰产前景的巴西豆逐渐上市以及我国生猪养殖行业现状，均给豆二市场带来向下压力，预计

豆二继续弱势运行。 

豆粕：目前豆粕库存处于低位，而且豆油库存累加，对豆粕价格存在支撑。不过为防控新型冠状

病毒肺炎疫情，国内有多省市全面禁售活禽，影响市场出栏情况和补栏情绪，加之春节过后养殖

及饲料行业处于淡季，而且 5 月份之前生猪存栏恢复相对有限，未来两个月豆粕需求预计表现一

般。供应端，南美大豆预期丰产，且集中上市，增加国际市场大豆供应。整体而言，预计豆粕将

保持震荡筑底态势。 

豆油：近期油厂开机率持续提升，大豆压榨量大量增加，处于较高水平，而因受疫情影响，大部

分工厂豆油只产不出，导致豆油库存继续大幅增加，加之疫情对餐饮业的打击，导致原本处于淡季的

油脂消费更加低迷，打压豆油价格，短期内豆油期价仍承压运行。目前疫情已有明显缓和，未来有

效控制可见，届时蜗居在家的民众消费欲望将较短时间集中兑现，提振餐饮业消费，促使油脂价

格出现反弹。 

 

第二部分操作策略 
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1、日内与短线操作 

从日内来说，可以根据技术图形分析进行交易，将 K线图调整时间跨度较小的 5分钟或是 10分钟。

结合 MACD 等技术指标，在期价立足于系统均线之上时可短多，止损设为低于建仓价的 0.3%，当期价

严重偏离系统均线时及时获利了结，当期价运行系统均线之下时可短空，止损设为高于建仓价的 0.3%，

同样当价格严重偏离均线系统时离场。在进行日内交易时，建议以短线趋势方向操作为主，以高频度

的操作获得更多的盈利。 

豆一 2005 合约短线逢低做多；B2004 合约暂时观望；豆粕 2005 合约暂时观望；豆油 2005 合约逢

高抛空。 

 

2、波段及中长线操作 

贸易商惜售挺价的意愿仍较为强烈，叠加中储粮直属库价格调高，预计国产大豆价格保持高位，

只是在美豆出口销售节节下滑，加之新冠肺炎病毒在全球多个国家蔓延，加剧了对全球经济衰退的忧

虑的影响下，对短期期价上行步伐有所牵制，不过偏强之势未改。豆一 2005 合约建议在 4050 元/吨附

近做多，止损 3950 元/吨，目标 4300 元/吨。
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（豆一 2005 合约周度 K 线图   来源：文华财经） 

3、套利操作 

3 月处于 5 月合约和 9 月合约换月之际，波动较大，不建议进行跨期套利。 

 

4、套保操作 

截至 2 月 28 日，江苏张家港地区 43%蛋白豆粕现货价格为 2800 元/吨，期货 M2005 合约收盘价

为 2616 元/吨，对应基差为 184 元/吨。目前盘面榨利尚可，上游企业根据盘面利润进行套保，下游企

业在豆粕 2005 合约期价下跌至 2600 元/吨以下可以择机进行买入期货市场套保，止损 2560 元/吨。江

苏地区一级豆油现货价格为 6000 元/吨，期货 Y2005 合约收盘价为 5566 元/吨，基差为 434 元/吨。上

游企业根据盘面利润进行套保，下游企业不建议介入期货市场进行套保。 

     

     数据来源：瑞达期货研究院 
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