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本周要点：

正文

真诚赢得客户

专业体现价值

投资咨询研究部

美豆震荡偏强 国产大豆走势偏弱

【策略概述】
 核心观点：

整个 9 月，美豆期货价格累计上涨了 4.12%，连续 4个月上涨，其中 7

月累计上涨 1.08%，6 月累计上涨 3.49%，8 月累计上涨 6.67%。截止至 9

月 29 日，美豆期货价格为 991.75 美分/蒲式耳。连豆期货价格在 9月累计

下跌 0.73%，之前三个月中，6 月累计上涨 9.69%，7 月累计下跌 1.57%，8

月累计上涨 2.19%。截止至 9 月 29 日，连豆期货价格为 4376 元/吨。

随着中国采购美豆的步伐加快，美豆也迎来了上升期，9月上中旬美豆

连续上涨，9 月下旬由于对全球新冠病例上升的担忧，投资基金出清多头头

寸，美豆开始回调。天气炒作已经从北美的秋收转移到南美的播种。而国

产大豆目前处于收割期，台风天气使大豆主产区普遍偏涝，影响大豆的收

割进度，但对大豆的产量的影响有限，总体来说还是个丰收年。随着国内

储备大豆持续拍卖，市场供应充足，同时国产大豆收购价格偏低，预计国

产大豆走势偏弱。

具体来看，当地时间 9月 28 日，美国农业部（USDA）公布的数据显示，

在截至 9 月 25 日的当周，美豆周度出口装船量为 128.25 万吨，10 周平均

为 96.56 万吨，去年同期为 105.77 万吨；美豆周度出口检测量为 131.09

万吨，10 周平均为 87.43 万吨，去年同期为 92.63 万吨。美豆主要出口到

中国，近期中国对美豆的需求增加，促进美豆期货价格的上涨基调。国产

大豆持续拍卖，市场投放量增加，且中储粮竞购价格较低，给大豆市场释

放利空信号。

今年受疫情影响，社会消费整体低迷。目前疫情对消费行业包括餐饮

业的打击仍未恢复，且秋冬季存在疫情反复的隐患，这使得大豆下游消费

亦受限制。需关注全球疫情情况。

风险提示：

1、全球疫情情况

2、国内产业政策

3、大豆主产区天气情况
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一、美豆产量下调、利多预期兑现
9 月份 USDA 供需报告中,2020/2021 年度全球大豆库存消费比再次下降为 25.36%，

2019/20 年度全球大豆库存消费比为 27.24%，2018/19 年度为 32.95%，2017/18 年度为

29.29%，全球大豆库存消费比下降对豆类市场价格有一定的支撑作用，但全球大豆贸易格局

改变，阶段价格变动仍需考虑大豆主产国不同阶段的主要供需矛盾影响。

对于 10 月份全球大豆市场来说，2019/20 年度全球大豆的产量定型，2020/21 年全球

大豆产量及出口的调整短期内将更多的取决于北美市场，在美豆 5、6月份播种之后直到 10、

11 月份的收获上市期间，重点关注美豆种植面积及产量预期的修订。同时，巴西大豆卖货

影响最大的时候已经过去，国际大豆市场采购方向会逐渐返回美国，需关注后期 USDA 供需

平衡表对于美豆出口销售目标的修正影响。

美国方面，美国农业部（USDA）9 月 11 日供需报告显示，9 月美豆产量预估为 117.38

百万吨，较上月预估下调 3.04 百万吨。

图 1：美豆供需平衡表

美国大豆供需平衡表（单位：百万吨）

项目 15/16* 16/17* 17/18* 18/19* 19/20* 20/21*

8 月 9 月 变动

期初库存 5.19 5.35 8.21 11.92 24.74 16.73 15.64 -1.09

产量 106.86 116.93 120.07 120.52 96.68 120.42 117.38 -3.04

进口量 0.64 0.61 0.59 0.38 0.41 0.41 0.41 0

总供给 112.69 122.89 128.87 132.82 121.83 137.56 133.43 -4.13

压榨量 51.34 51.74 55.93 56.94 58.79 59.33 59.33 0

内需总量 54.47 55.72 55.93 60.4 60.19 63.14 63.07 -0.07

出口 52.86 58.96 58.07 47.68 44.91 57.83 57.83 0

总需求 107.33 114.68 114 108.08 105.1 120.97 120.9 -0.07

结转库存 5.35 8.21 11.92 24.74 16.73 16.59 12.52 -4.07

库存消费

比
4.98% 7.16% 10.46% 22.89% 15.92% 13.71% 10.36% -3.36

资料来源：美国农业部

对于上月产量下跌，主要是单产的减少。美国农业部（USDA）9 月供需报告显示，美国

2020/21年度9月大豆单产预估为每公顷3.49吨，8月预估为每公顷3.58吨.此报告中显示，

美豆 2020/21 年度 9月大豆播种面积预估 33.60 百万公顷，较上月持平，较去年上升，总产

量有较大的提升。

图 2：美豆单产、播种面积、总产

资料来源：美国农业部

库存方面，美国农业部（USDA）报告显示 9 月期末库存为 12.52 百万吨，较上月减少

4.07 百万吨，其中压榨量、出口基本不变，主要源于产量的降低导致最终的库存降低。

美国大豆产量 2020/21

2020/21 9 月 较上月 较上年 2020/21 8 月 2019/20

单产（吨/公顷） 3.49 -0.09 0.30 3.58 3.19

播种面积（百万公顷） 33.6 0 3.27 33.6 30.33

产量(百万吨） 117.38 -3.04 20.7 120.42 96.68
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降水量方面，美豆主产区爱荷华州柏林顿降水量当月累计 3.52 英寸，去年同期为 1.04

英寸；伊利诺伊州芝加哥降水量当月累计 2.84 英寸，去年同期为 2.49 英寸；内布拉斯加州

大岛降水量当月累计 0.18 英寸，去年同期为 0.54 英寸；明尼苏达州德卢斯降水量当月累计

0.46 英寸，去年同期为 3.55 英寸。总体来看，美国 9 月处于干旱的天气，影响了美豆的产

量。10 月美豆已经过了最关键的生长期，更多的关注点在于当前作物单产和产量形式以及

后续报告的调整节奏，这需要等到最终收获时才能看到产量结果。

美国农业部作物生长报告显示，截止至 9 月 23 日，美豆优良率从上周的 65%调整为 63%，

去年同期为 54%。大豆落叶率为 59%，高于上周的 37%，以及 5 年均值 50%；美豆主产区的

18 个州已经有 17 个州开始收割，未来将出现干旱天气，预示着中西部核心地区的大豆收割

进程将加快。

图 3：美豆产量和播种面积 图 4：美豆期末库存

资料来源：Wind

图 5：美豆压榨量 图 6：美豆期货价格走势

资料来源：Wind

图 7：美豆主产区降水量 图 8：美豆生长优良率

资料来源：Wind
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二、美豆出口销售节奏加快、中国需求不断增加

美豆出口方面，美国农业部（USDA）公布的数据显示，在截至 9 月 17 日的当周，美豆

周度出口装船量为 128.25 万吨，10 周平均为 96.56 万吨，去年同期为 111.17 万吨，周度

出口装船量较大；美豆周度出口检测量为 115.08 万吨，10 周平均为 69.73 万吨，去年同期

为 105.77 万吨，周度出口检测量也达到了近期最大值，本周出口到中国的为 88.98 万吨。

今年以来，由于中美关系以及巴西大豆的价格优势，中国前几个月优先进口巴西大豆。

根据中国商务部数据显示，9月 27 日，中国进口美豆到港成本为 4592.27 元/吨，而进口南

美大豆到港成本为 3473.01 元/吨，且近年来南美大豆的价格一直低于北美大豆的价格。随

着巴西出口数量的不足，中国采购的方向向美国转移，预计本年度总计会向美国进口 4000

万吨大豆。截止至 9 月 17 日，美豆装船数量为 354.15 万吨，后续还将继续加快对美豆的进

口。近期中国对美豆的需求增加，促进美豆期货价格上涨基调。

结合美豆的产量来看，美国农业部 9月报告呈现利好美豆期货价格，市场关注的焦点依

然是天气变化对美豆产量带来的影响和美豆的出口需求方面，美豆产量下调同时中国近期大

量采购美豆，美豆出口预期看好，对美豆期货价格形成支撑，预计美豆期货价格震荡偏强。

图 9：美国农业部周度出口装船报告

美国农业部周度出口装船报告

报告日期：2020-09-24

周出口装船量（单位：千吨）

周截止日

期
玉米 大豆 小麦 豆粕 豆油

2020/7/16 1050.9 467.2 527.9 204.7 37.8

2020/7/23 971.2 674.5 505.4 185.3 10.9

2020/7/30 685.5 814.1 598.1 232.5 47.5

2020/8/6 1333.1 1103.9 468 196.5 11.9

2020/8/13 1197 899 406.9 222.5 2.2

2020/8/20 939.1 1276.4 646.4 232.7 37

2020/8/27 464.2 878.9 483.4 159.6 6.3

2020/9/3 245.7 526.2 726.9 179 20.5

2020/9/10 902 1732.8 564 228.7 20.8

2020/9/17 845.2 1282.5 469.1 138.2 12.1

10 周平均 863.4 965.6 539.6 198 20.7

出口装船进度分析

玉米 大豆 小麦 豆粕 豆油

本周装船

量
845.2 1282.5 469.1 138.2 12.1

去年同期 690.2 1057.7 404.4 139.3 13.3

本年累计 1992.9 3541.5 8141.8 11466.2 1188

去年累计 1148.5 2002.6 25458.3 11167 789.2

资料来源：USDA
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图 10：美国农业部周度出口检测报告

美国农业部周度出口检测报告

2020/9/17

单位：吨

周截止日期 小麦 玉米 大豆

2020/7/16 500,607 1,149,353 452,811

2020/7/23 544,010 797,487 472,680

2020/7/30 500,110 716,127 551,543

2020/8/6 379,949 1,150,979 635,665

2020/8/13 461,699 1,036,985 785,075

2020/8/20 569,593 892,031 1,150,832

2020/8/27 516,131 402,216 804,591

2020/9/3 695,741 781,838 1,295,462

2020/9/10 637,226 878,907 1,283,936

2020/9/17 469,939 755,111 1,310,854

10 周平均 527,501 856,103 874,345

单位：吨

本 周 去年同期 本年累计 去年累计

小麦 469,939 488,647 8,624,311 8,018,650

玉米 755,111 235,389 1,966,144 1,130,528

大豆 1,310,854 926,271 3,567,160 2,168,234

主要出口国家或地区

小麦 玉米 大豆

日本 95,726 中国 204,498 中国 889,788

巴西 63,074 哥伦比亚 134,812 印尼 79,853

中国 58,369 墨西哥 81,645 意大利 56,041

资料来源：USDA

、
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图 11：中国月度进口总量 图 12：巴西进口数量

资料来源：Wind

图 13：美豆进口数量 图 14：进口大豆成本

资料来源：Wind

三、大豆港口库存较高、关注下游豆粕采购节奏

今大豆港口库存方面，截止至 9 月 17 日，大豆港口库存为 788.71 万吨，同比增加 140

万吨，涨幅 21.79%，且从 4 月份以来港口库存一直在增长。压榨利润方面，进口大豆的压

榨利润一直高于国产大豆，尽管国家对与国产大豆压榨给予压榨厂商补贴，但近期国产大豆

处于高位，压榨厂商还是倾向于购买进口大豆。根据数据显示，9 月 27 日进口大豆压榨利

润为 353.25 元/吨，而国产大豆压榨利润为-1508.85 元/吨，且国产大豆压榨利润长期为负

值。

9 月份以来，油厂开工率维持在高位，豆粕库存不断增多，数据显示，截止至 9 月 20

日当周，豆粕库存达到 104.18 万吨，环比降低 5.98 万吨，降幅 5.4%，为下游需求增加导

致，同比增加 23.46 万吨，增幅 29.06%。豆粕库存压力较大，部分工厂出现胀库停机的现

象。结合前期进口的大量南美大豆不易保存的特点，油厂开工率可能依然会保持高位，后期

需要持续关注下游采购节奏，如果采购节奏降低，豆粕的库存压力还会存在，影响后续对美

豆的进口。
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图 15：进口大豆港口库存 图 16：大豆压榨利润

资料来源：Wind

图 17：油厂开工率 图 18：豆粕库存

资料来源：Wind

四、巴西雷亚尔贬值、拉尼娜现象影响新季度播种

美国农业部（USDA）报告称，巴西大豆 2020/21 年产量预估为 13300 万吨，占全球大豆

产量的 35.9%，美国大豆产量为 11737 万吨，占全球大豆产量的 31.7%，阿根廷大豆产量为

5350 万吨，占全球大豆产量的 14.5%。巴西出口 8500 万吨，占全球大豆出口量的 51.1%，

巴西的产量和出口均为世界第一。

在巴西的大豆出口中，中国是最大的进口国。受中美关系的影响和年初巴西雷亚尔的持

续贬值，中国大量进口巴西大豆，巴西也鼓励农户积极出售，预计明年中国还会大量进口巴

西大豆，巴西新季度播种情况引起关注。

结合近年来巴西产量和美豆走势来看，巴西产量与美豆价格呈现负相关，巴西产量的增

加，再加上巴西进口成本优势，叠加巴西雷亚尔的下跌，中国在进口选择方面会优先考虑巴

西大豆，减少了美国大豆的进口，美豆出口需求偏弱，给美豆期货价格带来压力，巴西明年

的产量必然是美豆期货价格需要关注的一个方面。

目前全球多家机构上调了今年秋冬季拉尼娜发生的概率，绝大多数气象模型预测 10 月

份将形成中等强度的拉尼娜，可能持续到 2021 年初。拉尼娜现象会造成巴西、美国南部、

阿根廷等大豆主产国天气干燥，影响大豆产量。而且今年的拉尼娜现象可能出现的时间点刚

好和南美作物播种和生长阶段重叠，巴西大豆一般在 9 月下旬开始播种，最晚在 12 月中旬

结束播种，在 1 月中旬开始陆续收割，最晚在 4 月中旬结束。根据 AgRural 的一项调查，截

止至 9月 24 日，巴西 2020/21 年度大豆种植面积达到 0.7%，与去年 0.9%的速度大体持平，

但落后于 5年均值 2.7%。
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全球 2020/21 年度大豆年末库存预估进一步下调至 9359 万吨，而在 2018/19 年度这一

数值为 11310 万吨，减少将近 2000 万吨。从供应宽松到供应趋紧，美豆的减产使得市场更

为关注南美的产量，一旦南美大豆主产区天气出现任何风吹草动，都可能会影响到世界大豆

的供应格局，给价格带来巨大波动。

图 19：巴西雷亚尔汇率 图 20：巴西产量与美豆价格的关系

资料来源：Wind

五、投资基金增持大豆净多单、美豆期价震荡偏强

美豆近期出口强劲、干旱的天气以及美国农业部(USDA）下调美豆优良率使得美豆本月

处于上涨趋势，引起投机基金在美国芝加哥期货交易所（CBOT）上大量做多。根据美国商品

期货交易委员会（CFTC）持仓报告显示，截止至 9 月 28 日本周，投机基金在大豆上总持仓

增加35558单达到974805单，其中多单增加12621单至284803单，空单增加4190单至66237

单，净持仓为 218566 单，较上周增加 8431 单。同样在豆粕和豆油市场也有大量增加多单，

的情况出现。

随着近期投机基金大幅增持净多持仓，加上美豆天气炒作情绪还未消除，美豆出口情况

利好，美豆期货价格震荡偏强。后续仍需继续关注 CFTC 报告的投机基金持仓情况，在资金

面上对期货价格进行分析。

图 21：CFTC 报告投机基金持仓

资料来源：CFTC
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图 22：CBOT 大豆期货和期权基金多头持仓

资料来源：Wind

六、国产大豆拍卖降温、天气因素影响大豆收割

今年 3月份以来，国产大豆的价格上涨迅速，从 3700 元/吨上涨到 4900 元/吨。而东北

大豆的拍卖成交价甚至达到了 5200 元/吨，而且更优质的大豆因为数量少，价格更加坚挺，

东北地区优质蛋白豆最高价格达到了 5400 元/吨。然而进入 8、9月份，国产大豆价格开启

下行通道，价格持续下行为主，终端豆制品需求转淡，国储大豆拍卖成交价下降，利空打压，

国产大豆价格跌跌不休，一直跌到 9 月底，行情依旧未有好转。8 月初国产大豆均价 5200

元/吨，月末国产大豆均价 5110 元/吨，价格下跌 1.73%。

9 月份，国产储备大豆继续拍卖，投放量不断增加，湖北等长江中下游产区新季大豆陆

续上市，9 月下旬华北、东北大豆主产区也收割上市，贸易主体观望心理逐渐增强，产区市

场交易氛围逐渐转淡；受秋季开学和双节来临的影响，大豆消费趋旺，销售地成交量有所改

善，但新豆上市，经销商多采用随用随采的方式，市场需求短期内不会大幅增加。9月份的

台风“美莎克”和“海神”相继登陆大豆主产区东北，但初步调查显示台风并未对大豆单产

造成明显影响，东北新季大豆保持丰产预期，预计全年大豆继续保持增产势头，后期国产大

豆供给充足，价格走势偏弱。

政策方面：近年来，进口大豆数量不断增加，冲击国产大豆市场。国产大豆种植面积持

续锐减，产量不断走低，为了保障农产品种植面积及保护农民的利益，自 2008 年起，国家

对大豆实行临时收储政策，保障农民的收益。2014 年，国家为了解决临时收储价格太高和

进口大豆价格偏低带来的价格倒挂问题，启动东北和内蒙古大豆目标价格补贴试点，对市场

价格低于目标价格的地区，将差价直接补贴给农民。2017 年，国家就对大豆补贴进行调整，

取消大豆目标价格补贴，改为大豆市场收购+生产者补贴相结合形式。2019 年，国家颁布 6

项政策助力实施大豆振兴计划，进一步鼓励农民种植大豆。今年 8月 12 日，吉林省东丰县

发布《2020 年目标价格补贴（玉米、大豆、稻谷）有关政策的通告》，其中就补贴对象、

补贴范围、补贴标准、补贴兑付时间等等详细内容进行明确。东丰县补贴标准：东丰县 2020

年玉米生产者补贴标准为 146.98 元/亩，大豆生产者补贴标准为 450 元/亩，补贴资金 8 月

31 日之前兑付。今年的补贴幅度较去年大幅增长，国家对于稳定粮食生产和鼓励农民积极

种植大豆起到了促进作用。但同时需要注意的是，2020 年大豆生产者补贴未来的趋势也逐

渐开始出现变化，由以前的扩大种植面积进而演变成加大高产品种种植，这也就是说，大豆

振兴计划的实施已经不再单纯的要求扩大种植面积，而是通过调控方式的转变，期望大豆的

产能提升，由增面积变成了增产量，进而带动大豆种植户的收益增加。

种植方面，今年大豆种植面积从去年的 900 万公顷增加到今年的 930 万公顷，面积的恢

复性增长带来增产预期。但 10 月进入大豆收割期，9 月的台风天气虽然对大豆产量影响有

限，但台风让主产区多地偏涝，对大豆的收割进程产生较大影响，后续仍需关注大豆主产区
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天气情况。

图 23：中储粮油脂公司拍卖情况

日期 公司名称 年份
计划拍卖

量
成交量 成交率 最高价

7月 3日 中储粮油脂 2017 年 62641 吨 62641 吨 100% 5520 元/吨

7 月 8日 中储粮油脂
2017、2018

年
65520 吨 65520 吨 100% 5510 元/吨

7 月 13 日 中储粮油脂
2017、2018

年
66652 吨 66652 吨 100% 5330 元/吨

7 月 16 日 中储粮油脂
2017、2018

年
65467 吨 65467 吨 100% 5270 元/吨

7 月 23 日 中储粮油脂
2017、2018

年
65304 吨 39273 吨 60% 4950 元/吨

7 月 29 日 中储粮油脂
2017、2018

年
58112 吨 0 0% 0

8 月 13 日 中储粮油脂
2017、2018

年
24611 吨 0 0% 0

8 月 19 日 中储粮油脂
2017、2018

年
91251 吨 50002 吨 54.80% 4670 元/吨

8 月 21 日 中储粮油脂
2017、2018

年
91976 吨 53348 吨 58% 4780 元/吨

8 月 26 日 中储粮油脂
2017、2018

年
98831 吨 50653 吨 51% 4680 元/吨

8 月 28 日 中储粮油脂
2017、2018

年
98831 吨 57222 吨 58% 4860 元/吨

9 月 1日 中储粮油脂
2017、2018

年
94746 吨 34323 吨 36% 4610 元/吨

9 月 4日 中储粮油脂
2017、2018

年
97471 吨

47780 吨
49% 4500 元/吨

9 月 9日 中储粮油脂
2017、2018

年
95430 吨 68931 吨 72% 4500 元/吨

资料来源：中储粮油脂有限公司
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图 24：国产大豆价格（3-7 月） 图 25：国产大豆价格（8-9 月）

资料来源：Wind

图 26：中国大豆种植面积

资料来源：Wind

七、后市研判

综合来看，美豆期价 10 月份的影响因素主要来自三个方面：主产区天气情况、美豆出

口情况、巴西播种情况。美豆 9 月局部的恶劣天气对大豆造成损害，但总的来说今年产量仍

然高于去年，同时 10 月份可能出现的拉尼娜现象导致美豆主产区干旱，有利于大豆的收割

进度。由于中美关系以及巴西大豆价格略低等原因，中国在上半年大量进口巴西大豆，随着

巴西库存的减少，中国开始转向进口美国大豆，且因国内大量的需求和中美贸易协定的影响，

中国预计会加快进口美豆的节奏，美豆出口强劲，同时仍需关注大豆下游豆粕的需求情况，

南美的巴西也进入种植期，其产量对美豆的影响也值得关注。总的来说，预计美豆震荡偏强

走势。

国产大豆方面，国储大豆继续拍卖，拍卖成交的大豆陆续向市场供应，市场上大豆供应

充足，拍卖对价格形成打压，促进新旧大豆交接。国家一系列的大豆政策引导大豆产量增加，

国产大豆价格上涨压力较大。近期的台风天气导致我国大豆主产区多地偏涝，影响了大豆的

收割进度，后续需持续关注大豆收割情况。总体来看，预计国产大豆走势偏弱。

风险提示：

1、全球疫情情况

2、国内产业政策

3、主产区天气情况
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