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美国大豆种植将入关键期，国内油粕延续反弹

一、行情回顾

6 月美豆指数呈震荡反弹的走势，自成本价位逐步上行至 900 美分的整数关口，南美大

豆种植期基本结束，巴西、阿根廷大豆大量进入市场，巴西月度出口屡创新高，美国大豆播

种稳步推进，USDA 的种植面积低于市场平均预估，支撑美豆指数反弹，从供需两端来看，

新冠肺炎疫情并没有改变大豆的供需平衡，中国的进口需求正逐步恢复，美国大豆季度末库

存也将同比大幅削减，美豆又将进入种植关键期，天气支撑较强。供需报告中，美国农业部

上调了美国大豆的旧作库存预估，但同时下调了明年的美豆新作期末库存预估，对南美大豆

的产量预期偏向乐观。美豆指数在成本位置逐步反弹，突破年线与整数关口的压力位，随着

当地播种推进而逐步走强，目前美国种植区的天气表现较好，但单产形势并不明朗，若后期

美国大豆收获丰产，则价格将回落，料短期内美豆指数大概率将震荡调整。

图 1：美豆指数日 K线图

数据来源：文华财经

国内豆粕指数呈震荡反弹的走势，此前因进口大豆到港量庞大，市场预期价格承压，但

随着美豆指数的偏强运行，月内几乎修复前期下跌的失地，后市有望靠近整数关口。月内豆

粕指数反弹站上年线支撑位，进口大豆到港量短期庞大，油厂压榨量快速提高，豆粕库存自

低位反弹，现货基差月末却由弱转强，使得国内粕价与美豆同步走高。市场短期关注焦点在

美国大豆种植关键期，中国国内养殖需求将渐渐恢复，料后市短期粕类将呈震荡反弹的走势。
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图 2：大连豆粕指数日 K线

数据来源：文华财经

二、宏观经济

1）美国非农未体现疫情影响，政府补助农业生产者

据美国劳工部的数据，美国 5 月非农就业人口增加 250.9 万人，好于预期的减少 800

万人，前值减少 2070 万；失业率降至 13.3%，预期 19.8％，前值 14.7％。但是美国劳工部

劳动统计局发言人在 6月 6 日表示，劳工部的统计数据存在“错误分类误差”。业内人士表

示，美国劳工部自 3 月以来的就业报告中均称，被调查者若由于疫情影响暂时性脱离工作岗

位，应填报为“暂时性失业”。但显然，并非所有被调查者均按此指引填报，许多类似状况

的被调查者显示为“被雇佣，但由于其他原因暂时停工”，而这一选项一般是劳动者处于年

假状态时采用。

美国白宫宣布，农民和牲畜生产商可以在下周开始通过新冠疫情食品援助计划申请获得

美国农业部的直接援助。种植玉米或大豆等农作物的美国农户将根据其 2019 年产量的一半

或截至 1 月 15 日手中的库存，获得新冠肺炎疫情援助款。大豆的援助金定为每蒲式耳 45

美分，玉米援助金为每蒲式耳 32 美分，硬红春小麦援助金为每蒲式耳 18 美分。大麦，油菜

籽，棉花和燕麦等其他作物亦适用该计划的援助款；同时对特殊品种作物和牲畜养殖商进行

补贴。

2）中国 CPI 食品项涨幅缩窄，政府工作报告提“六稳”“六保”

2020 年 6 月 10 日，国家统计局公布 2020 年 5 月份 CPI 和 PPI 相关数据：5 月 CPI 从 4

月的 3.3%下降至 2.4%。5 月 PPI 跌至-3.7%，前值-3.1%。5 月 CPI 趋势下行，食品项跌幅超

预期。从同比角度来看，食品类上涨 10.6%，非食品类上涨 0.4%。5 月 CPI 同比较 4 月有所
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下降。从数据上来看，食品通胀回落明显，5 月份 CPI 食品价格同比增速从 4 月的 14.8%下

降到 10.6%，涨幅回落 4.2 个百分点，是 CPI 回落的主要原因。

今年的政府工作报告非常罕见的一点是，未提全年经济增速具体目标。国务院总理李克

强今天在作报告时提出：需要说明，我们没有提出全年经济增速具体目标，主要因为全球疫

情和经贸形势不确定性很大，我国发展面临一些难以预料的影响因素。总理表示，这样做有

利于引导各方面集中精力抓好“六稳”“六保”。“六保”是今年“六稳”工作的着力点。守

住“六保”底线，就能稳住经济基本盘；以保促稳、稳中求进，就能为全面建成小康社会夯

实基础。

三、市场供求

（一）北美地区供需情况

1）美国农业部预估美豆产量恢复，期末库存压力偏低

美国农业部 6月供需报告中，基于 49.8蒲/英亩的趋势单产以及 8350万英亩播种面积，

预估 2020/2021年度美豆产量 达 41.25 亿蒲，约合 1.1226 亿吨。由于市场预期一些未种植

的玉米面积将转为种植大豆，因而也使得市场普遍认为本年度美豆新作面积或被低估，尤其

是近期国际大豆价格上涨和玉米价格疲软。目前，夏季气象预报显示美国整个玉米种植带大

部分地区天气正常。虽然西部玉米种植带一些地区仍然干旱，且 2020年 5月为有记录以来

的第五个气温最高的 5月，但中西部主产区出现季节性干旱的风险最小，在部分产区玉米的

生长压力要大于大豆作物。

2）美豆播种面积增加不及预期，季度末库存同比大幅下降

美国2020年大豆种植面积预估为8382.5万英亩，市场此前预估为8471.6万英亩，USDA3

月预估为 8351.0万英亩。2019 年实际种植面积为 7610.0万英亩。美国 2020年大豆收割面

积料为 8302.0 万英亩，2019 年实际收割面积为 7495.1万英亩。美国 2020年 6 月 1 日当季

大豆库存为 13.85989亿蒲式耳，此前市场预估为 13.92亿蒲式耳，去年同期为 17.83080亿

蒲式耳。数据显示，6月 1日当季美国大豆农场内库存为 6.33000亿蒲式耳，去年同期为 7.3000

亿蒲式耳；农场外库存为 7.52989亿蒲式耳，去年同期为 10.53080亿蒲式耳。。

(二)南美地区供需情况
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1）巴西大豆收割结束，阿根廷大豆产量预估下调

巴西国家商品供应公司小幅上调巴西 2019/20年度大豆产量预估。预估本年度巴西大豆

产量为 1.204亿吨。巴西 2018/19年度大豆产量为 1.153亿吨，2017/18 年度产量创下 1.193

亿吨的纪录。本年度巴西大豆收割已经结束，尽管南里奥格兰德州的干旱天气导致产量下降，

但其他几个州的大豆产量增加推动总产量创下十个年度以来的第七高位。

截至 2020年 6月 3日，阿根廷 2019/20年度大豆收获完成 98.6%，比去年同期高出 2.5

个点。平均大豆单产为每公顷 2.96吨。阿根廷已经收获的大豆产量为 4930万吨。目前还有

4万公顷的头季大豆以及 18万公顷的二季大豆尚未收获。

（三）中国地区供需情况

1）消费淡季削弱需求，后市上涨料放缓

截止 2020 年 6 月 28 日，我国 22 个省市生猪平均价位 35.0 元/公斤，截止至 6 月 10

日，猪粮比为 16.49：1。早前疫情期间餐饮消费几乎停滞，国内生猪价格后续将进入季节

性需求淡季，市场整体看涨情绪稍有冷却，非洲猪瘟的对价格的边际影响在降低，国家出台

较多政策推动，鼓励养殖户补栏，规模化产能环比稳步上升，后市短期国内生猪价格将延续

调整。

图 4：国内生猪价格

数据来源：Wind 数据
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2)港口库存持续回升，到港量后续增长将放缓

截止至当周周末，国内进口大豆港口库存为 671.5 万吨，与上周相比略有上升，5、6

月大豆到港量将对比去年同期提高，符合此前船期预估，大豆库存后续回升速度渐趋缓慢，

10 月大豆到港量将渐渐回落，短期国内压榨开机率偏高，原料到港后迅速消化。

图 5：大豆港口库存

数据来源：Wind

四、盘面分析

根据 CFTC 持仓报告，截止至 6 月 24 日，CBOT 大豆期货非商业多头持仓为 195,154 手，

非商业空头持仓为 87,140 手，非商业净持仓为 108,014 手。国内豆粕指数，截止至 7 月 3

日，豆粕指数为 2915，持仓量为 238.0 万手。

图 6：CBOT 大豆期货非商业净持仓

数据来源:CFTC
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图 7：大连豆粕指数与持仓

数据来源:文华财经

五、技术解盘

美豆指数本月呈震荡反弹的走势，突破年线位置，短周期均线持续上行，面临整数关口

的压力，美国新型冠状病毒肺炎疫情蔓延的情况仍较严重，并未影响全球大豆的需求与国际

贸易秩序，市场短期受到恐慌情绪的影响，美国大豆播种期天气相对理想，后期种植关键期

天气将影响单产情况，美豆指数或迎来天气炒作，且中国国内疫情基本得到控制，压榨进口

需求有望提升。技术指标上，美豆指数呈震荡偏强的走势，短周期均线维持上行发散的态势，

支撑价格短期走强，年线位置基本走平，前期下探至种植成本支撑后反弹，重回整数关口上

方，新季大豆并未度过种植关键期，最终产量并未确定，美豆易天气支撑，MACD 指标短暂

调整后走强，KDJ 指标逐渐深入超买区，料后市短期内美豆指数将呈振荡调整的走势。

图 8：美豆指数

数据来源: 文华财经
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月内国内豆粕指数呈震荡反弹的走势，此前因进口大豆到港量偏大，豆粕库存快速回升

施压价格，基差逐步走至低位，国内豆粕整体库存快速回升，5-7 月进口大豆到港量均在 1000

万吨左右，8 月以后大豆进口量有望逐步回落，但由于油厂全力催提，豆粕仓库并未大幅胀

库，全国压榨开机率维持在偏高的水平，粕类库存持续走高，大豆压榨利润维持偏高水平，

豆油库存也快速上升，终端养殖利润高企，备货意愿受提振。技术指标上，豆粕指数月内呈

震荡反弹的走势，构成 N 型上涨的形态，均线系统整体重心收敛后出现上升，短周期均线持

续偏强运行，养殖需求改善、进口成本增加推动豆粕价格反弹，MACD 指标回调接近零轴后

再度上行，KDJ 指标持续偏强深入超买区，料豆粕指数后市大概率将呈振荡反弹的走势。

图 9：大连豆粕指数

数据来源: 文华财经

六、行情预测

综合来看，前期美国新季豆的预估成本低位已探明，市场焦点转移至北美种植关键期与

全球受疫情影响的供需变化，前期播种期天气较为理想，间歇的降雨也缓解了高温天气的担

忧，随后进入种植关键期，若美国大豆种植带部分地区干旱，将影响最终的单产水平。全球

新冠肺炎疫情的发展仍主导市场的走向，美国、巴西、印度情况仍堪忧，市场担忧运输与出

口受到影响。国内方面，5-7月进口大豆总量十分庞大，国内油厂有较好压榨利润，油厂开

机率维持偏高的水准，油脂油料的供应量偏向充足，豆粕豆油库存迅速回升，而在 8月下旬

进口大豆到港将出现拐点，若采购美国大豆的增量供应较多，四季度的供应趋向将偏充足，

后市短期美国大豆处于种植关键期，国内豆粕、豆油整体偏强运行，油脂类虽处于需求淡季，

但也完全反弹收复疫情影响的失地，料后市短期内连豆粕指数大概率将震荡偏强。仅供参考。
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