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巴西出口较为缓慢 豆类预计高位运行 

 

摘要 

东北疫情持续发酵，影响东北运输，运输费用增加，增加大豆成本。

另外，俄豆增加出口关税，同样提振国内豆类消费需求，对国产豆价格有

所拉动。不过节后大豆需求有所回落，加上豆价高位徘徊，也限制了部分

下游消费商的补货意愿，限制大豆的涨幅。 

进口豆方面，美豆依然供应偏紧，加上高压榨率，使得美豆的库存有

进一步下降的预期，提振美豆走势。不过随着美豆收割逐渐进入尾声，美

豆的出口逐渐回落，市场关注热点更多关注南美的情况。而近期巴西的出

口受收割率偏低的影响，出口进度有所放缓，短期限制供应量。不过中期

来看，巴西以及阿根廷都有丰产的预期，可能会限制豆价的上涨。 

豆粕方面，受巴西大豆出口节奏较预期偏慢的影响，港口大豆库存有

限，限制了油厂的压榨水平，同样对豆粕的库存压力有一定的缓解。加上

生猪的产能不断恢复，对猪饲料的需求也有抬升，支撑豆粕的价格。不过

近期生猪非洲猪瘟疫情有所抬头，市场担忧升温，可能部分影响豆粕的远

期需求，后期需持续关注疫情的进展情况。 

豆油方面，国内豆油总体库存水平不高，加上近期的进口预期不高，

将在未来一段时间内限制豆油供应，支撑豆油的走势。另外，宏观流动性

增加，提振大宗商品价格，对油脂价格有所提振。对于替代品棕榈油方面，

MPOB 报告利空出尽，高频数据显示出口有所恢复。而菜油方面，供应量

也较为有限，均支撑油脂价格。 
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一、2021 年 2 月豆类市场回顾 

1、豆一市场回顾 

2021 年 2月，豆一走出了一波上涨的态势。主要受到外盘美豆的拉动。另外，国内东

北受疫情影响，物流受限，关内优质大豆供应量有限，总体供应压力有限，提振豆一价格。 

 

资料来源：博易大师 

2、豆二市场回顾 

豆二表现为震荡走强的走势。主要受到美豆供应偏紧，以及南美方面，巴西受天气因

素的影响，收割率慢于往年同期的水平，对巴西的出口有所影响，提振进口豆的价格。 

 

 
资料来源：博易大师 
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3、豆粕市场回顾 

豆粕的走势表现为高位震荡的走势。主要受到生猪方面非洲猪瘟有所抬头，市场担心

生猪补栏情况，可能影响豆粕的需求。另外，买油卖粕也同样压制豆粕的走势，总体豆粕

走势较为疲软。 

 

资料来源：博易大师 

 

4、豆油市场回顾 

豆油方面总体表现较强，节前受消费拉动，有所反弹。节后，受美豆以及棕榈油大幅

拉涨的影响，跳空高开，然后一轮上涨。主要是受到油脂本身库存压力有限，加上马来棕

榈油出口有所恢复，提振油脂走势，对豆油有所支撑。 
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资料来源：博易大师 

二、国际豆类基本面分析 

1、美豆出口回落 但压榨仍保持高位 

美新豆播种面积 8310 万英亩（上月 8310 万英亩、上年 7610 万英亩），收割面积 8230

万英亩（上月 8230 万英亩、上年 7500 万英亩），单产 50.2 蒲（上月 50.2 蒲、上年 47.4

蒲），产量 41.35 亿蒲（上月 41.35 亿蒲、上年 35.52 亿蒲），出口 22.50 亿蒲（上月 22.30

亿蒲、上年 16.76 亿蒲），压榨 22.00 亿蒲（上月 22.00 亿蒲、上年 21.65 亿蒲），期末库

存 1.20 亿蒲（预期 1.23 亿蒲，上月 1.40 亿蒲、上年 5.75 亿蒲）。从数据来看，美豆单产

以及产量保持不变，出口量上调了 0.2 亿蒲式耳，压榨量保持不变，但较去年同期有所升

高，导致总体期末库存仍保持继续下调的态势至 1.2 亿蒲式耳，较预期偏低，显示美豆的

供应总体依然偏紧，对市场形成一定的支撑。 
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数据来源：USDA  瑞达研究院 

不过，随着美豆的销售逐渐进入尾声，美豆的出口量有所回落。根据 USDA 周度公布

的美豆出口报告显示，截至 2021 年 2 月 11 日当周，美国 2020/2021 年大豆出口销售净增

45.59 万吨，较一周前下滑 43%，较前四周均值下滑 53%，市场此前预计净增 30-90 万吨，

其中，对中国大陆净增 1.94 万吨。当周，美豆大豆出口装船 100.02 万吨，较一周前减少

55%，较 4周均值减少 54%。另外，美豆出口检验量也有明显下滑的趋势，截至 2月 11日，

美国大豆出口检验量为 809574 万吨，上周为 1904499 万吨，去年同期为 1005099 万吨，总

体较上周减少了 57.5%，较去年同期减少了 19.5%。本年度头 24 周，美国大豆出口量已经

相当于全年出口目标的 81.8%。虽然出口量有所回落，不过由于巴西的收获进度偏慢，导致

的出口速度有所放缓，可能会使得部分进口需求仍旧依赖于美国，延长美豆的出口时间窗

口，继续支撑美豆的走势。 
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数据来源：USDA 瑞达研究院 

另外，从压榨情况来看，根据美国全国油籽加工商协会（NOPA）发布的月度报告显

示，2021 年 1 月份 NOPA 会员企业的大豆压榨量 1.84654 亿蒲式耳，相当于 502.5 万吨，

高于市场预期，创下历史上 1 月份压榨量的最高水平，也是历史上所有月份第二高点，仅

次于 2020 年 10 月份。压榨量的良好表现，有利于美豆库存的继续消耗，对美豆价格形成

一定的支撑。 

 

数据来源：NOPA 瑞达研究院 

2、南美短期出口受限 长期产量增长 

此时，正是南北每周大豆作物种植交换之际，北美的收获季逐渐进入尾声，而南美逐

步步入收获季，市场的关注热点，也逐渐从北美转向南美。 

首先，巴西方面，春节过后，市场的关注热点主要是巴西的出口进度以及装船进度。

从巴西的收割进度来看，截至 2月 19 日，咨询公司 Safras &Mercado 预估，巴西 2020/21
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年度大豆收割完成 12.4%，与往年相比有所延迟。巴西是全球最大的大豆生产国和出口国。

据该咨询公司称，一周前，大豆收割完成 7.1%。由于本年度开始时天气干旱，大豆播种推

迟，且 1 月及 2 月间的降雨令收割困难。报告显示，与去年相比，收割推迟，去年同期收

割率为 30.4%，也低于历史同期平均水平 26.6%。历史同期平均水平上，马托格罗索州为

55.8%，戈亚斯州为 31.4%，巴拉那州为 26.8%，突显出区域工作的延迟减少了可用的谷物

供应。目前巴西的收割进度处在近 10 年最慢的水平，另外，收获期潮湿的天气，还影响成

熟期种子的质量，已有报道称帕拉纳州和马托格罗索州部分田地大豆质量较差，或对整体

产量预估略有影响。收割推迟，导致巴西的出口节奏受到影响。据数据显示，巴西 1 月的

出口仅为 4.95 万吨，远低于去年同期的 140 万吨。ANEC 预测 2 月巴西大豆发货量在 600-

763 万吨之间，低于最初预计的 850 万吨。另外，还有机构预测巴西 2 月出口量仅为 300-

400 万吨，因为 2 月产区及港口降雨偏多，影响总体的装运能力，出口供应能力恢复时间

预计继续延迟。我国作为大豆主要的进口国，受巴西豆出口缓慢的影响，预计未来一个月

的进口量也预计较为有限，限制国内豆类的供应量，对国内豆价形成一定的支撑。 

阿根廷方面，罗萨里奥谷物交易所在 2 月份月度报告里称，由于近几周的强降雨提振

作物产量前景，交易所调高了阿根廷大豆产量预测值。交易所将 2020/21 年阿根廷大豆产

量预测值调高到 4900 万吨，高于早先预测的 4700 万吨。报告称，近几周的降雨是本年度

的"转折点"，消除了人们对 2018 年干旱重演的担忧。当时的干旱导致农作物受损惨重。此

前的几个月里，由于中等强度的拉尼娜天气导致阿根廷降雨量减少，给作物产量前景带来

不确定性。另外一家交易所维持阿根廷作物产量预测值不变。布宜诺斯艾利斯谷物交易所

在周度报告里称，1月底的降雨改善了中部农业区大部分大豆作物的状况。 

刨除阿根廷产量的不确定性，中期来看，巴西的产量依然是丰产的预期，私人咨询机

构 Safras Mercado 公司发布报告称，2020/21 年度巴西大豆产量将达到创纪录的 1.331 亿

吨，高于 12 月份预估的 1.325 亿吨，比上年提高 4.7%。美国农业部亦预估巴西大豆产量

处于 1.33 亿吨水平。后期一旦巴西的收获进度加速，出口有望快速恢复，届时，对美豆的

出口挤压将会非常明显，可能会限制美豆以及国内豆类的走势，豆价或会表现为冲高回落

的走势。 

三、国产大豆基本面分析 

1、东北物流受阻 

东北疫情发展升级，是继河北石家庄后的又一疫情高发地区，地区防控措施升级，高
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速公路等实行封路政策，限制物流运输。销区市场担心东北封路，限制大豆供应。在关内

大豆价格大涨的背景下，纷纷介入东北进行补货，导致东北农户挺价的意愿较强。但产区

已有不少地市陆续控制人员流动，部分路段实施交通管制，令东北陆路运输部分受阻，非

疫区运价也比平常增加 30%。随着物流价格的高企，豆价也集中上涨，销区不得不接受这种

压力。目前来看，部分陆运的数量有所减少，不过能够正常收购的区域或水运、铁路正常

作业区的贸易商挺价意愿丝毫不会松动。 

2、大豆需求放缓 

由于节前有一定的备货，节后备货需求暂时还未启动。另外，由于国产大豆成本过高，

影响下游的补货热情。不少经销商也表示，由于今年疫情的影响，倡导就地过年，因此返

乡的人数较少，三四线城市的用豆企业用豆的情况也就较往年较差，走货一般，都以随买

随用为主，加上大豆成本居高不下，限制消费，下游仍以消耗库存为主。 

3、俄豆价格保持高位 

从进口俄豆的价格来看，由于从 2 月 1 号开始，俄罗斯正式宣布对向欧亚经济联盟以

外国家出口的大豆征收出口税费，税率应为完税价格的 30%，但不低于 165 欧元/吨（即 1307

元人民币/吨）。因此导致，进口俄豆的价格大幅拉涨。目前已与国产豆价格基本持平，对

国产豆的需求冲击预计有限。 

总体来看，在疫情的影响以及南方豆偏紧的情况下，国产豆的供应依然偏紧，不过需

求在节后有所回落。且在价格偏高的背景下，下游补库热情不高，限制大豆的需求，预计

大豆仍以高位偏强震荡为主。 

四、豆粕基本面分析 

1、豆粕累库压力有限 

豆粕方面，从港口大豆的累库速度来看，目前来看，还是偏慢的。截至 2021 年第 7周

（2月 19 日当周）国内主要地区沿海油厂进口大豆库存 476.04 万吨，较上周的 453.97 万

吨增加 22.07 万吨，增幅为 4.86%，较去年同期的 488.22 万吨减少 2.49%。春节期间，虽

然有一定的累库，不过速度偏慢，且仍低于去年同期的水平。从压榨水平来看，截至 2 月

19 日当周,全国各地油厂大豆压榨总量 329000 吨（出粕 259910 吨，出油 62510 吨），较上

周的 913600 下降了 584600 吨，降幅 63.98%。当周大豆压榨开机率为 9.28%，较上周的

25.76%降 16.48%。春节期间，压榨量总体偏低，且后期恢复速度预计偏慢，给豆粕的库存

压力一定的缓解。最后，从豆粕的库存水平来看，截至 2月 19 日当周，国内沿海主要地区



 

9                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

油厂豆粕总库存 69.69 万吨，较上周的 67.12 万吨增加了 2.57 万吨，增幅在 3.82%，较去

年同期的 34.65 万吨增加了 101.12%。虽然因为春节，下游需求有所放缓，豆粕的库存有

一定的增长的态势。不过按照往年的规律，节后库存会有小幅的上涨，随后节后集中补库

开始，豆粕的库存压力会随之下降。另外，考虑到巴西的收割进度偏慢导致的出口节奏受

阻，可能导致油厂的开机率增长会慢于预期，也给豆粕的库存压力一定的喘息之机。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

2、猪饲料维持高位 禽料以及水产表现较弱 

由于市场担忧春节新冠疫情防控，对物流运输产生一定影响，再加上饲料原料玉米价

格持续高位上涨，下游养殖企业饲料备货积极性有所增加，从而导致 1 月份饲料产量保持

增长态势。其中猪料同比增幅较大，主要原因：由于生猪存栏恢复较好，1月份生猪存栏同

比增长 40.92%，加上下游积极备货，对于猪料的需求也明显大增，另外最重要的原因是，

去年 1 月下旬为春节假期，饲料企业停机较多。上述原因导致猪料同比增幅达到 80.21%。
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禽料方面：由于今年养殖成本大幅增加，蛋鸡养殖持续处于亏损状态，养殖端对后市信心

不足，蛋鸡存栏整体也持续下降，肉鸡存栏也仍在减少，从而使得禽料同比增幅较小，同

比仅增 1.88%。水产料的受季节性需求影响，1月水产料整体产量环比继续下滑。而受春节

备货时间差，从而使得水产同比也出现增长态势。 

据 Cofeed 调研团队的调查数据显示，纳入调查的全国 1135 家饲料企业 1 月份饲料总

产量为 11669546 吨，较 12 月份的 11024427 吨增加 645119 吨，增幅在 5.85%，较去年同

期的 8581431 吨增长 35.99%。其中 1135 家样本中：猪料总产量为 6326128 吨，较 12 月份

的 5852933 吨增加 473195 吨，增幅在 8.08%；较去年同期的 3510499 吨增长 80.21%；禽料

总产量为 4499304 吨，较 12 月份的 4272605 吨增加 226699 吨，增幅在 5.31%；较去年同

期的 4416140 吨增 1.88%；水产料总产量为 431164 吨，较 12 月份的 516476 吨减少 85312

吨，降幅在 16.52%；较去年同期的 390905 吨增长 10.3%；反刍料总产量为 406450 吨，较

12 月份的 375519 吨增加 30931 吨，增幅在 8.24%；较去年同期的 255585 吨增长 59.03%；

其它料（特种料）总产量为 6500 吨，较 12 月份的 6894 吨减少 394 吨，降幅在 5.72%；较

去年同期的 8302 吨降 21.71%。 

 

数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

五、豆油基本面分析 

1、库存压力有限 流动性溢出效应加持 

从豆油库存的水平来看，截至 2月 19 日当周，国内豆油商业库存总量 87.36 万吨，较

2 月 5 日当周的的 83.66 万吨增加了 3.7 万吨，增幅在 4.42%，较上月同期的 83 万吨，增
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4.36 万吨，降幅为 10.04%，较去年同期的 84.81 万吨，降 1.15 万吨，增幅 5.25%，较去年

同期的 102.76 万吨，降 15.4 万吨，降幅 14.99%，五年同期均值为 111.43 万吨。库存虽

然有所抬升，不过总体水平依然处在近几年相对偏低的水平，对盘面形成的压力较小。另

外，春节过后，各大小学至大学逐步开学，豆油的食用需求有所抬升，限制豆油库存的累

积速度。虽然传统来看，春节过后，豆油有累库的情况，不过在巴西出口总体仍偏慢，油

厂开机率偏低，以及大中小学开学的背景下，库存累计的速度或慢于预期，对豆油的盘面

有所支撑。 

 

数据来源：天下粮仓 瑞达研究院 

另外，近期的价格上涨，除了有商品本身的供应偏紧的预期之外，还有宏观流动性的

加码。据了解，截至今年 2 月，美联储仍每月购买 800 亿美元美债和 400 亿美元，每月释

放多达 1200 亿美元流动性。严重的货币超发，使得美联储资产负债表从疫情前不到 4.2 万

亿美元猛增至 7.2 万亿美元，不到一年时间扩大 80%。消息面上，近日，美国财长耶伦多次

在公开场合重申 1.9 万亿美元刺激计划的必要性。美国总统拜登推动出台 1.9 万亿美元刺

激计划的努力也更进一步，美国众议院一个委员会公布了一份议案，民主党人希望该议案

在本周晚些时候获得通过。而欧洲央行委员也一致认为，充足的货币刺激措施仍是必要的。

美联储史无前例的货币超发对美元的打击，加上全球超额的流动性，提振商品走势。另外，

后疫情时代，市场对经济复苏的预期成为商品上涨的叠加因素。 

2、MPOB 利空有限 马棕出口好转 

从豆油的替代品棕榈油方面来看，MPOB：马来西亚 1 月毛棕油产量 112.7 万吨月比降
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15.52%（预期 114.7-116，12 月 133，去年 1 月 117），出口 94.7 万吨月比降 42.33%（预

期 105.4-107，12 月 162，去年 1月 121），库存 132.5 万吨月比增 4.68%（预期 121-136，

12 月 126，去年 1月 176），进口 16.5 万吨月比降 41.43%（预期 11-28.2 万，12 月 28，去

年 1月 8.5 万）。从数据来看，马棕 1月的产量降幅高于预期，但出口降幅更大，导致库存

增幅大幅高于预期。总体影响偏空。但是市场对报告偏空的预期已经存在，对盘面的压制

预计有限。另外本月的进口量也出现明显的回落，对棕榈油有所支撑。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

从高频数据来看，西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，2月 1日-20 日马来西

亚棕榈油产量比 1月同期增 15%，单产增 8.37%，出油率增 1.08%。随着马来西亚产量进入

增产期，产量预计有所增加。不过从相对数值来看，3月马来的产量增速预计还处在相对偏

低的水平，对库存水平的压力预计较为有限。从出口来看，船运调查机构 SGS 公布的数据

显示，马来西亚 2月 1-20 日棕榈油出口量为 734,622 吨，较上月同期出口的 572,910 吨增

加 28.2%。船运调查机构 Intertek Testing Services (ITS)公布的数据显示，马来西亚 2

月 1-20 日棕榈油出口量为 698,380 吨，较上月同期的 607,900 吨增加 14.88%。从数据来

看，出口有明显的恢复。从原因分析，预计主要是 1 月份，受马来和印尼都增加出口关税

的影响，市场有提前囤货的举动，导致 1 月出口表现不佳，不过 2 月开始，市场的需求仍

较为稳定，增长的成本，最终还是由消费端来买单，出口量有所恢复，对盘面形成一定的

支撑。 
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数据来源：MPOB 瑞达研究院 

3、中加关系紧张 菜籽菜油库存依然维持低位 

截止 2 月 19 日当周，国内沿海进口菜籽总库存下降至 22.6 万吨，较上周（截止 2 月

12 日当周）的 26.4 万吨减少 3.8 万吨，降幅 14.39%，但较去年同期的 13.4 万吨，增幅

68.6%。其中两广及福建地区菜籽库存下降至 22.6 万吨，较上周（截止 2 月 12 日当周）

26.4 万吨减少 3.8 万吨，降幅 14.39%，但较去年同期 12.4 万吨增幅 82.3%。中加关系紧

张导致菜籽进口减少，但陆续还有一些加籽船到，不过集中在少数几家民营油厂和外资油

厂。根据 Cofeed 统计，2月有 18.8 万吨加籽到，3月有 24 万吨加籽到。预计需要中加紧

张关系缓解后，国内企业才会大量买入新的加籽船，目前只有少数民营企业及个别外资还

有菜籽到港。菜籽的供应紧张，传导至菜油方面，导致菜油价格持续高位，菜豆价差偏高，

豆油对菜油有较高的替代作用，提振豆油的走势。 

 

数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 
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六、总结与展望 

豆一： 东北方面，受疫情影响，部分高速封路，没有封路的地区，运费也比一般的地

区高了 30%左右，随着物流价格的高企，豆价也集中上涨，销区不得不接受这种压力。目前

来看，部分陆运的数量有所减少，不过能够正常收购的区域或水运、铁路正常作业区的贸

易商挺价意愿丝毫不会松动。不过春节过后，大豆的需求有所回落。加上大豆价格总体偏

高，影响下游的补货意愿，对豆价有一定的打压。不过在国内大豆总体供应偏紧，优质豆

数量有限以及进口俄豆价格偏高的背景下，豆价预计维持偏强震荡为主。 

豆二：进口豆方面，美豆总体的库存依然处在偏紧的情况下，不过随着美豆的收割旺

季即将过去，美豆的出口也有所回落。不过巴西的收割进度慢于预期，导致巴西的出口节

奏较慢，可能会延长美豆的出口窗口。另外，美豆的压榨量仍保持在高位，有助于消耗美

豆的库存，利好美豆走势。不过中期来看，巴西仍是丰产的预期，加上近期的降雨缓解了

阿根廷因为前期干旱而导致的产量下降。不少机构还调高了阿根廷的产量预期。总体在未

来南美豆即将上市的背景下，后期豆类走势可能表现为冲高回落的走势。 

豆粕： 豆粕方面，受巴西出口节奏较往年偏低的影响，港口大豆的库存积累慢于预期，

从而影响了油厂的压榨节奏，从而进一步影响豆粕库存的累积速度。另外，春节过后，虽

然豆粕需求会进入一段时间的淡季，不过随后即将进入节后补库的阶段，豆粕库存预计先

涨后跌，对后市的压力预计有限。而下游生猪的饲料需求依然强劲，生猪产能不断释放，

提振豆粕的需求，对豆粕的价格有所支撑。预计豆粕以震荡为主。 

豆油：豆油国内的供应压力总体有限，受后期大中小学开学的影响，对需求可能有所

提振。另外，巴西收割进度偏慢，或影响未来大豆的进口节奏，也将影响油厂的压榨进度，

从而影响豆油的库存节奏。另外，棕榈油方面，MPOB 报告利空出尽，且棕榈油出口情况有

明显的好转，均提振油脂的价格。加上菜油以及棕榈油国内的库存不高，总体的供应压力

也较为有限。另外，今年宏观面流动性较为充足，美国的 1.9 万亿的经济刺激计划，利空

美元，提振大宗商品价格，对油脂的价格有一定的利好作用。预计豆油保持偏强的走势。 

 

操作建议： 

1、投资策略： 

建议豆一 2105 合约在 5800-6200 元/吨高抛低吸，止损各 50个点。 

建议豆二 2104 合约在 4200-4600 元/吨高抛低吸，止损各 50个点。 

建议豆粕 2105 合约在 3300-3700 元/吨高抛低吸，止损各 50个点。 
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建议豆油 2105 合约在 8700 元/吨买入，止损 8600 元/吨，目标 9000 元/吨。 

2、套保策略 

截至 2月 24 日，江苏张家港 43%蛋白豆粕现货价格为 3750 元/吨，期货 M2105 合约收

盘价 3591 元/吨，对应基差为 159 元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况在 3700 元/吨

上方进行做空套保，止损 3750 元/吨，下游企业在豆粕 3300 元/吨区间择机入场建立虚拟

库存，止损 3250 元/吨。 

江苏地区一级豆油现货价格为 9460，期货 Y2105 合约收盘价为 8590 元/吨，基差为 870

元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况在 9000 元/吨上方进行卖出套保，止损 9050 元

/吨，下游低库存企业在 8700 元/吨适度买入套保，止损 8650 元/吨。 

3、期权操作 

考虑到未来豆粕价格可能陷入调整，可以考虑卖出 M2105-C-3450 的同时卖出 M2105-

P-3450。 
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