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盘面下方支撑偏强 重点关注南美产区天气变化 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周连粕在 3160-3070 区间内呈震荡偏弱走势。近期巴西产区天气

改善，12 月 USDA 报告中美豆期末库存下调不及预期，以及国内现货存去库压

力，是短期盘面弱势调整的主要原因。 

  基本面分析。供给方面，天下粮仓根据船期预计 12 和次年 1月份进口大豆到港

分别为 932.8 和 800 万吨，偏高于往年同期水平，因此后期国内上游供给依旧

维持宽松预期。需求方面，当前生猪养殖利润虽有回落但仍存盈利，特别是自

繁自养生猪养殖利润依旧处于高位，养殖补栏积极，因此猪饲料方面豆粕需求

长期看好。禽饲料方面，今年以来养殖盈利持续不佳，全国在产蛋鸡存栏连续 3

个月回落，禽饲料需求量呈缓降趋势。不过猪饲料需求仍在恢复中，整体饲料

需求依旧长期向好，但近期生猪存季节性出栏需求，或影响短期豆粕需求。库

存方面，今年国内豆粕供需双增，不过供给增长幅度大于需求，豆粕去库不

畅，目前库存仍处于近几年同期高位，仅次于 2018 年水平。考虑后期到港依旧

偏多以及生猪存季节性出栏需求，预计 12 月豆粕库存将维持高位。 

  后市展望。虽然 USDA12 月供需报告中美国大豆期末库存下调不及预期，但是在

近七年低位的库存水平下，外盘下方支撑偏强。南美方面，巴西全国范围内降

雨良好，有利于作物生长，但最大主产州马托格罗索州未来两周降雨或再次减

少，而阿根廷产区依旧偏干，故南美天气担忧并未完全缓解，预计新作南美产

量前景明朗前，外盘依旧易涨难跌。国内方面，今年 1-11 月我国累计进口大豆

同比增长 17.52%，预计未来几月进口大豆到港量仍偏高于往年同期，现货去库

压力较大，国内基本面偏弱，短期盘面或继续弱势调整。但长线跟随外盘成本

端重心上移趋势不变，长多可继续持有，空仓者可等待回调企稳后布局多单。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周连粕在3160-3070区间内呈震荡偏弱走势。近期巴西产区天气改

善，12月USDA报告中美豆期末库存下调不及预期，以及国内现货存去库

压力，是短期盘面弱势调整的主要原因。截至12月11日收盘，M2105报

收3089元/吨，周收涨-1.06%。 

图 1 豆粕主力合约走势  图 2美豆走势及 CFTC 基金持仓 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，海关总署数据显示，今年1-11月我国累计进口大豆

9280.3万吨，同比增长17.72%。天下粮仓数据，今年1-11月我国累计压

榨大豆8677万吨，同比增长14.4%。四季度为美国大豆传统出口窗口

期，本年度美国大豆出口销售进度明显偏快，截至12月初，美豆出口已

完成全年销售目标的89%。天下粮仓根据船期预计12和次年1、2月份进

口大豆到港分别为932.8、800和630万吨，偏高于往年同期水平，因此后

期国内上游供给依旧维持宽松预期。 

需求方面，饲料工业协会统计显示，11月饲料总产量环比下降

6.3%，同比增长12.8%。其中猪饲料环比下降0.3%，同比增长53.1%，

当前生猪养殖利润虽有回落但仍存盈利，特别是自繁自养生猪养殖利润

依旧处于高位，养殖补栏积极，因此猪饲料方面豆粕需求长期看好。禽

饲料方面，11月蛋禽饲料产量环比下降5.1%，同比下降6.7%，肉禽饲料

产量环比下降8.4%，同比下降7.7%。今年以来养殖盈利持续不佳，全国

在产蛋鸡存栏连续3个月回落，禽饲料需求量呈缓降趋势。不过猪饲料需

求仍在恢复中，整体饲料需求依旧长期向好，但近期生猪存季节性出栏

需求，或影响短期豆粕需求。  
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库存方面，截至12月4日当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库

存549.37万吨，豆粕库存83.89万吨。今年国内豆粕供需双增，不过供给

增长幅度大于需求，豆粕去库不畅，目前库存仍处于近几年同期高位，

仅次于2018年水平。考虑后期到港依旧偏多以及生猪存季节性出栏需

求，预计12月豆粕库存将维持高位。 

图 3 进口大豆到港量  图 4 大豆月度压榨量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：天下粮仓、国都期货研究所 

   
图 5 生猪存栏同比及环比变化  图 6 能繁母猪存栏同比及环比变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 7 生猪养殖利润  图 8 在产蛋鸡存栏 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 9 蛋鸡养殖利润  图 10 豆粕表观需求 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 11 国内大豆库存量  图 12 国内豆粕库存量 

200

300

400

500

600

700

800

2015 2016 2017 2018 2019 2020

万吨

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

万吨

2015 2016 2017 2018 2019 2020

 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）天气分析 

目前巴西大豆处于种植尾期，即将进入生长关键期。咨询机构

AgRural数据显示，截至12月3日当周，巴西大豆种植进度为90%，低于

去年同期93%。预计未来15天巴西产区有90%可获得至少3.1英寸降雨

量，50%可获得至少4.6英寸降雨量，10%可获得至少5.7英寸降雨量，未

来两周巴西产区降雨量与均值持平，不过马托格罗索州与南马托格罗索

州依旧存偏干预期。 

阿根廷方面，布宜诺斯艾利斯谷物交易所数据显示，截至12月9日，

阿根廷大豆播种已完成预计1720万公顷播种面积的57.1%，低于去年同

期的61.3%和五年均值65.7%。未来15天预计阿根廷产区有90%可获得至

少0.9英寸降雨量，50%可获得至少1.4英寸降雨量，10%可获得至少2.4

英寸降雨量，未来两周产区依旧处于偏干状态，预计对播种阶段大豆影

响有限，但若干旱持续，不排除对生长期大豆产生影响。 
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图 13 未来 15 天巴西大豆主产区降雨量  图 14 未来 15 天阿根廷大豆主产区降雨量 

 

    

 
数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源: World Ag Weather、国都期货研究所 

图 15 CPC/IRI 拉尼娜概率预测  图 16 CFS.v2 预测 

 

 

 
数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：NOAA 、国都期货研究所 

 

三、基差与套利 

基差方面，由于今年进口大豆到港偏多，油厂压榨量持续高位，豆

粕存去库压力，短期库存大概率维持高位，而远月连粕跟随外盘成本端

重心上移，预计短期基差或依旧弱势。油粕比方面，近月油脂依旧多头

趋势，不建议做空，远月05合约油粕比可在2.35-2.4区间尝试开空。 

图 17 豆粕主力合约基差  图 18 油粕比值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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四、后市展望 

虽然USDA12月供需报告中美国大豆期末库存下调不及预期，但是在

近七年低位的库存水平下，外盘下方支撑偏强。南美方面，巴西全国范

围内降雨良好，有利于作物生长，但最大主产州马托格罗索州未来两周

降雨或再次减少，而阿根廷产区依旧偏干，故南美天气担忧并未完全缓

解，预计新作南美产量前景明朗前，外盘依旧易涨难跌。国内方面，今

年1-11月我国累计进口大豆同比增长17.52%，预计未来几月进口大豆到

港量仍偏高于往年同期，现货去库压力较大，国内基本面偏弱，短期盘

面或继续弱势调整。但长线跟随外盘成本端重心上移趋势不变，长多可

继续持有，空仓者可等待回调企稳后布局多单。
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