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连粕震荡筑底

【策略概述】
 核心观点：

目前美豆市场利空因素仍居主导，尤其中美贸易前景不明，收割推进、

上市销售压力来袭，以及投机基金快速地由多翻空等因素令美豆压力重重。

但是期价大幅下跌后需要技术调整加上美豆种植成本支撑之下，预计美豆

进一步深跌可能性不大，或将在 870 美分附近一线弱势震荡。

国内方面，此前因部分地区环保问题，部分地区缺豆停机，导致国内

豆粕库存降至六年低位。随着市场预期港口大豆疏港节奏的加快，预计大

豆供给或在 12 月以后有所增加，加上高压榨利润的刺激下，油厂压榨积极

性提高，豆粕库存有望中旬以后开始回升。临近双节，生猪出栏或增加，

一定程度上限制豆粕短期需求。中美贸易战反复，进口大豆成本反复， 导

致豆粕短期在多空因素交错中震荡筑底，等待市场进一步提振。后期市场

走势仍有较大变量，建议整体仍以谨慎观望为主。
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一、行情回顾
美豆主力 01 合约在 11 月初跌破 925 的平台后行情急转直下，下旬期间更是开启了八连

跌行情，期价一度触及 867.5，月度累计下跌 5.93%。主要受累于中美贸易谈判进程缓慢，

美国大豆收割上市，季节性收获压力沉重等。连粕在美豆的带动下从 11 月初的 2853 跌至
2769，月度跌幅 3.01%，目前围绕 2750 附近震荡。

图 1：美豆主力合约

资料来源：博易大师，广金期货

图 2：连粕主力合约

资料来源：博易大师，广金期货

二、因素分析
1、美豆

（1）贸易谈判进程缓慢
11 月 26 日，美国总统特朗普在华盛顿表示，目前距离达成贸易协议只差最后一步。两

国谈判官员也反复重申将继续谈判，解决未尽事宜。但是仅仅一天后，特朗普就签署了一项

支持香港抗议者的法案。虽然考虑到美国两院以压倒性多数通过该法案，意味着特朗普签不
签字这一法案都会生效，但是特朗普签署该法案，仍然加剧中美的紧张关系，迅即招致中方
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的强烈谴责，也使得特朗普试图结束美中贸易战的努力更加困难。该法案要求根据美国法律
每年审议中国香港的特别贸易地位，并且制裁任何滥用人权或者损害香港自治地位的负责官
员。美国签署这项新法案正值华盛顿和北京朝着签署第一期协议取得进展。特朗普希望完成

这一协议，以便减少他在 2020 年再次竞选总统时的经济不确定性。不过中国商务部发言人
高峰称，中美将继续密切沟通，朝着达成第一期协议努力。环球时报的一则推特称，美国承

诺取消原计划在 12 月 15 日加征关税，并不等于可以因此不取消之前的关税。

（2）美豆收割压力来袭
目前美国大豆收割工作接近尾声。美国农业部作物进展周度报告显示，截止到 2019 年

12 月 1 日，美国 18 个大豆主产州的大豆收获完成 96%，上周 94%，去年同期 97%，过去五年
均值 99%。在中西部的三大主要大豆产区，伊利诺伊州的大豆收获已经结束，但是印第安纳

还有 4%的大豆等待收获，爱荷华还有 2%的大豆有待收获。
从出口看，尽管中美贸易谈判再次遭遇政治寒流，但是中国买家并没有因此放慢采购美

国大豆的步伐。美国农业部周度出口销售报告显示，截至 2019 年 11 月 21 日的一周,美国
2019/20 年度大豆净销售量为 1,664,100 吨，比上周高出 14%，比四周均值高出 25%。当周

中国购入 83 万吨美国大豆，高于前一周的采购量 57 万吨。本年度迄今为止，美国大豆出口
销售总量已达 2526 万吨，比上年同期增加 9.5%，其中对中国大陆的销售总量高达 931 万吨，
较去年同期的 51.7 万吨提高 17 倍。

图 3：美豆收割进度

资料来源：卓创资讯

（3）基金在美豆上大肆翻空
随着此前贸易谈判进程的不确定性愈加明显引发前期投机基金多头平仓抛售，CFTC 发

布了截至 11 月 26 日的持仓报告显示，基金在大豆合约上减持多头 7984 手，增持空头 38063

手，净多为 13867 手，净多占比为 1.7%，前周为 7.8%。基金在豆油合约上减持多头 3461

手，增持空头 2708 手，净多为 86624 手，净多占比为 16.3%，前周为 17.9%。基金在豆粕合
约上增持多头 1215 手，增持空头 16965 手，净空为 1.7%，前周为净多 2.0%。从基金的持仓

结构上看，上周在大豆、豆粕合约上发生了较大的变化，在大豆上大肆翻空，净多下降幅度
较快，目前已经接近多空零界点。在豆粕合约上，目前又回归净空状态，结束了前一时期的
净多局势。基金持仓结构的变化，意味着美盘豆类商品还将持续一段时日的弱势局势。
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图 4：基金在美豆期货及期权持仓数据

资料来源：CFTC

（4）南美播种加速，产量预计创纪录
随着南美大豆产区将迎来有利降雨，天气改善提振巴西及阿根廷大豆产量前景，眼下巴

西 2019-2020 年度已处于播种的最后阶段。巴西 2019/20 年度大豆播种工作已经完成 88%到
90%,相比之下,上年同期为 93%,五年平均进度为 85%。马托格罗索州和帕拉纳州的大豆播种

工已经基本完成。巴西东北部和南部还有一些大豆播种工作尚未完成。目前巴西大豆种植情
况较好，南马托格罗索州的种植仍然较慢，需要继续关注。巴西咨询机构 Agroconsult 称，
目前巴西 2019/20 年度大豆播种面积预计达到 9068.8 万英亩，产量将达到 45.56 亿蒲式耳，

与早先预测值一致，比上年增加 5.1%。这也令该年度巴西大豆产量均值因此将触及创纪录
的 1.227 亿吨，较此前巴西政府上年度的预估值高出 6.7%。Agroconsult 预计 2020 年巴西

大豆出口量将达到 27.19 亿蒲式耳，其中 73%的大豆将出口到中国。

在阿根廷，布宜诺斯艾利斯谷物交易所周度报告称，在截至 11 月 20 日的一周，阿根廷
2019/20 年度大豆播种进度达到 31.3%，高于一周前的 19.7%，比去年同期落后 1.7%。交易
所预计 2019/20 年度大豆播种面积为 1770 万公顷，高于早先预估的 1760 万公顷。

图 5：未来两周南美降水预测图

资料来源：FCST
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图 6:阿根廷一茬大豆种植进度 图 7:巴西马托格罗索播种进度

资料来源：卓创资讯 资料来源：卓创资讯

2、豆粕
（1）中国积极买入南美大豆

近来中美贸易谈判进展缓慢，前景扑朔迷离，所以过去一周中国买家至少采购了 20 船
巴西大豆，中国进口厂商 11 月已经完成采购量接近 800 万吨。另外，巴西新豆价格相对有

利，也促使买家扩大采购。上周采购的巴西大豆将在明年初交货，届时巴西新豆上市。上周
中国还订购了一些美国和阿根廷大豆。总的采购量约为 30 船。分析师称，由于围绕美国大

豆仍然有很多不确定性，所以锁定一些巴西大豆可能是个不错的对策。
中国海关数据显示，今年 10 月份中国从巴西进口的大豆数量 379.3 万吨，比上年同期

减少约 42%，因为进口商推迟采购，期待中美贸易协定签署，严重的非洲猪瘟制约需求。贸
易商称，8 月和 9月份期间，由于许多进口商等着采购美国大豆，错过了采购巴西大豆的机

会，这已经影响到 10 月和 11 月的大豆到货量。海关数据显示，10 月份中国从美国进口大
豆 114.7 万吨，高于上年同期的 66,955 吨，因为买家在中美贸易休战情况下订购的大豆船

货到货。

图 8:进口大豆港口库存 图 9:巴西大豆月度出口量

资料来源：Wind 资料来源：卓创资讯

（2）大豆疏港节奏加快，后期供应改善

11月29日为帮助美国大豆进口到港卸货,中国海关放松了关税保证金政策,允许使用银

行保函以缓解港口拥堵。在美国宣称两国贸易协议到了最后关头之际，一度被困在中国沿海
货船上的美豆正在重新到港卸货。虽然同意对美国大豆进口豁免 30%的报复性关税，但买家

仍需先支付关税保证金,然后才能寻求退款。
据初步统计，2019 年 12 月份国内主要油厂进口大豆到港量共 136 船，共计约 859.6

万吨（本月船重按 6.3 万吨计），较 11 月预期大幅增加 154.9 万吨。其中华东地区（含沿
江地区）32 船约 203.2 万吨；山东地区（含河南）24 船约 151.2 万吨；华北地区 21 船约
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132.3 万吨；东北地区 16 船约 100.8 万吨；两广地区 36.5 船约 231.15 万吨；福建地区 6.5
船约 40.95 万吨。美豆期价低位震荡，买船积进，12 月大豆到港充沛。

图 10:大豆进口预估

资料来源：Wind

（3）压榨利润丰厚，油厂开工率持续回升

进口大豆压榨利润丰厚，油厂积极买入。按港口分销大豆均价对应的盘面 1月合约豆油

和豆粕，折算成压榨利润在 180 元/吨左右。在利润高企刺激下，11 月国内油厂开工率持续
回升，上周油厂大豆实际压榨量为 161.16 万吨，开机率为 57.16%，较上上周的 153.08 万

吨增 5.2%，再前一周压榨量为 154.2 万吨，开机率为 54.69%，可以看出压榨和开机整体呈
现恢复状态，油厂整体开工率维持在中等水平。

随着市场预期港口大豆疏港节奏的加快，油厂压榨积极性的变化将决定港口大豆库存水

平是否会止降回升。同时，随着市场对大豆供应改善的预期升温，也将制约豆类期价的反弹
空间。在后期进口大豆到港充沛的前提下，预计华北的开机率预计将在中旬左右得以提升，

唐山中储以及天津京粮停机，达孚恢复开机，预计中旬左右大豆接档后华北整体开机率将明
显恢复。

成交方面，上周全国油厂共成交 82.9 万吨，较上上周的 215.19 万吨出现大幅下滑，主
要因前期下游采购心态火爆后后期备货情况逐渐减弱，成交下降。价格低迷导致市场心态谨

慎，成交量维持低迷态势。截至 11 月 29 日沿海油厂豆粕库存由 37.13 万吨升至 41.37 万吨，
连续第二周上升但仍为六年低位。随双节临近大猪出栏可能导致需求下降，未来油厂豆粕库

存可能逐渐回升。但在豆粕库存下滑至同期低位的支撑下，豆粕价格破位下跌的可能性将减
小。

图 11:国内豆粕周度成交情况 图 12:油厂豆粕库存

资料来源：Wind 资料来源：Wind

图 13:国内豆粕市场成交统计 图 14:油厂开机率
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资料来源：Wind 资料来源：Wind

（4）生猪养殖恢复，利于豆粕长期需求
目前生猪供给阶段性偏紧，驱动中长期猪价依旧强势。截至11月21日全国猪均价32.78

元/千克，环比减少 9.96%，较去年同期大涨 147.5%；自繁出栏盈利 2220 元/头，环比减少
15.9%，同比增加 247.04%。国内猪价居高不下，制约了鲜肉市场的消费需求，而冻肉出库
积极，存在冻转鲜的迹象，拖累了猪价上涨速度。但南方生猪供给偏紧，驱动南方猪价有继

续上涨的迹象，对猪价构成较大支撑，短期猪价企稳为主，中长期趋势上涨格局不变。

全国规模养殖场生猪产能底部回升。数据显示，10 月全国年出栏 5000 头以上的规模猪场
存栏环比增长 0.5%；能繁母猪存栏环比增长 4.7%，生猪存栏环比止跌回升。其中，东北、

西北和黄淮地区生猪恢复较快。从数据中可以看出虽然能繁母猪存栏相比上月有所好转，但
短期内生猪供应紧缺的局面难以恢复正常。其中中南区试点禁止非中南区的活猪（种猪、仔
猪除外）调入中南区将在 11 月 30 日开始执行，该政策将对部分地区猪价形成一定冲击。对

于后期价格走势，预计春节前猪价受生猪供应不足的影响而止跌回升，但节前出栏增加意味
着对豆粕需求的疲软。

随着能繁母猪存栏环比增加，意味着在疫情防控力度加强和疫情稳定的情况下，明年上
半年生猪产能将趋于稳定。此外，规模养猪场生产恢复较快，年出栏 5000 头以上的猪场，

生猪存栏量和能繁母猪存栏量出现连续 3 个月的环比增长。根据猪周期理论，能繁母猪需要
114 天才能生产仔猪，仔猪经过两个月成为小猪，再经过 4个月成为肥猪，此时可以出栏。

这一过程，需要半年多的时间。随着能繁母猪产能的回升，明年生猪存栏量也将回升，有利
于豆粕长期需求的恢复。

图 15:生猪与能繁母猪存栏量情况 图 16:中国 22 省市仔猪、生猪和猪肉价

资料来源：Wind 资料来源：Wind
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图 17:饲料产量当月同比 图 18:养殖利润与猪粮比

资料来源：天下粮仓 资料来源：Wind

三、后市研判

总的来看，目前美豆市场利空因素仍居主导，尤其中美贸易前景不明，收割推进、上
市销售压力来袭，以及投机基金快速地由多翻空等因素令美豆压力重重。但是期价大幅下跌

后需要技术调整加上美豆种植成本支撑之下，预计美豆进一步深跌可能性不大，或将在 870

美分附近一线弱势震荡。
国内方面，此前因部分地区环保问题，部分地区缺豆停机，导致国内豆粕库存降至六年

低位。随着市场预期港口大豆疏港节奏的加快，预计大豆供给或在 12 月以后有所增加，加
上高压榨利润的刺激下，油厂压榨积极性提高，豆粕库存有望中旬以后开始回升。临近双节，
生猪出栏或增加，一定程度上限制豆粕短期需求。期货盘面上看，连粕低迷的走势，难以吸

引增量资金入场，11 月以来的资金量稳定在 70 亿元左右，持仓量维持在 510 万张附近。持
续下跌后，市场点价心态渐起，认为此处在短期低点附近的观点逐步增多。但从盘面看 05

仍没有反弹迹象，消息面也缺乏足够支撑，中美贸易战反复，进口大豆成本反复， 导致豆
粕短期在多空因素交错中震荡筑底，等待市场进一步提振。后期市场走势仍有较大变量，建

议整体仍以谨慎观望为主。
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我

们公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不

会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数

据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写过程中融入了该

分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货公司发布的其他信息有不一致及

有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货公司的立场，所以

请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货公司在本报告所载明的日期

的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经广州金控期货公司允许批准，本报告内容不得以

任何范式传送、复印或派发此报告的资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。

如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期货公司”，并保留我公司的一切权

利。

总部地址：广州市天河区体育西路 191 号中石化大厦 B塔 25 层 2501-2524 单元

联系电话：400-930-7770

公司官网：www.gzjkqh.com
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广州金控期货有限公司分支机构
广州营业部

地址：广州市海珠区新港东路 1088 号中洲交易中心 1105 单元

电话：020-38298555

佛山营业部

地址：佛山市南海区大沥镇毅贤路 8号龙汇大厦 1720-1722 单元

电话：0757-85501836

大连营业部

地址：大连市沙河口区会展路 129 号期货大厦 2311 房

电话：0411-84806645

山东分公司

地址：山东省济南市市中区英雄山路 129 号祥泰广场 1号楼 2403 室、2406 室

电话：0531-58766302

大连分公司

地址：辽宁省大连市沙河口会展路 129 号 1909、1910、2012 房间

电话：0411-84995079

杭州分公司

地址：浙江省杭州市下城区绍兴路 161 号野风现代中心北楼 903 室

联系电话：0571-87251385

成都分公司

地址：成都高新区天晖中街 56 号 1 栋 10 层 1026 号

电话：028-61320595

梅州营业部

地址：广东省广东省梅州市梅江区江南正兴路和兴园店铺 2-19

电话：0753-2185061

保定营业部

地址：河北省保定市复兴中路 3108 号康泰国际 15 楼 1 单元 1509 室

电话：0312-3135300

福州营业部

地址：福州市鼓楼区五凤街道铜盘路 29 号左海综合楼 2楼 B区 201 室

电话：0591-87219989

台州营业部

地址：浙江省台州市临海市古城街道朗成大时代 4幢 23 层

电话：0576-85932178

河北分公司

地址：河北省石家庄市长安区中山东路 508 号东胜广场三单元 1406

电话：0311-83075314

唐山营业部

地址：河北省唐山市路北区金融中心 3号楼 1608

电话：0315-5266603
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