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南美种植关键期将至，国内油粕炒作或再起

一、行情回顾

11 月美豆指数延续震荡偏强的走势，10 月已单边上行后美豆指数略有调整，进入 11

月后进一步上行，逼近 1200 整数关口，美国大豆收割接近完成，中国买家采购约 2800 万吨

美国大豆，市场预计后续将继续采买，另一方面，南美巴西、阿根廷大豆播种推进，10 月

末的降雨改善，支持巴西加速推进种植进度，阿根廷方面早期播种缓慢，进入 11 月末种植

推进亦加快，拉尼娜现象有愈演愈烈的预期，巴西大豆后续将进入种植关键期，虽然巴西大

部分地区墒情尚可，但天气预报显示中部和南部地区降雨量将低于往年同期。美豆指数呈震

荡上行的走势，均线系统构成多头排列发散上行的形态，目前仍处于上升周期的主升浪，拉

尼娜气候现象若持续发威，在巴西大豆种植关键期结束前，料美豆指数大概率将易涨难跌。

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偏强的走势，上行幅度不及外盘，受人民币升值压力压制涨幅，近

期亦刷新今年来的新高，11、12 月进口大豆到港量将偏高，油厂压榨量持续运行在高位，

下游提货在 11 月中旬后有所放缓，豆粕库存压力回升，现货基差偏弱下降，豆油基差维持

相对强势，油脂类处于需求旺季，豆油处于缓慢去库的阶段，棕榈油因进入淡季，基差相对

疲软，外盘原油价格持续反弹，棕榈油亦受到成本端的支撑，油脂延续偏强态势。拉尼娜现

象若增强，巴西、阿根廷大豆将面临较严重干旱，料后市短期粕类将呈震荡偏强的走势。
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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）美联储观望且储备弹药，美国国内社会处于分裂时期

美联储纪要显示，联邦公开市场委员会（FOMC）的官员表达了对经济复苏步伐的担忧。

他们指出，目前的经济增长仍旧远低于 3 月份新冠病毒大流行来袭之前的水平。纪要称，就

金融市场的形势发展而言，在美联储两次政策会议之间，金融状况基本上没有发生变化，仍

然是宽松的。尽管与会的联邦公开市场委员会成员们表示，目前的国债速度有助于保持宽松

的金融状况，但他们指出，如果有必要的话，可能会出台改革措施。

近来围绕美国大选结果等问题，特朗普和拜登的支持者在美国多地集会持续对峙。当地

时间 13 日，双方支持者再次来到华盛顿白宫外抗议示威，并发生激烈的言语冲突。此前美

媒就曾报道称，大选会将美国两党之间存在的巨大分歧揭开，而这一分歧甚至定义了整个美

国。报道还援引弗吉尼亚大学学者的观点称，这是自南北战争后，美国社会最分裂的时期。

2）国内规模化工业增加值平稳，央行强调稳健政策基调

国家统计局的数据显示，10 月份规模以上工业增加值同比实际增长 6.9%，增速与 9 月

份持平，预期 6.7%。从环比看，10 月份规模以上工业增加值比上月增长 0.78%。从累计看，

1—10 月份规模以上工业增加值同比增长 1.8%。10 月份，采矿业增加值同比增长 3.5%，增

速较 9 月份加快 1.3 个百分点；制造业增长 7.5%，回落 0.1 个百分点；电力、热力、燃气

及水生产和供应业增长 4.0%，回落 0.5 个百分点。

人民银行的《2020 年第三季度中国货币政策执行报告》传递出新的政策信号，同时提
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出了金融支持实体经济的具体政策要求。在货币政策的基调方面，报告表述为：稳健的货币

政策要更加灵活适度、精准导向，更好适应经济高质量发展需要，更加注重金融服务实体经

济的质量和效益。货币政策保持稳健基调不变的同时，报告明确提出，要完善货币供应调控

机制。重视预期管理，保持物价水平稳定。

三、市场供求

（一）北美地区供需情况

1）美豆库存与库销比预期大幅调低，中国买家采购积极提振其出口

美国农业部预计今年美国大豆产量为 41.7亿蒲式耳，比上月预测值高出 9800万蒲式耳，

也位于市场预期范围的下端。美国农业部还将大豆单产数据下调 1.2蒲式耳，为 50.7蒲式耳

/英亩。美国农业部称，一些大豆主产区的大豆单产数据下调，其中包括伊利诺伊州、衣阿

华州、印地安纳州、俄亥俄州和内布拉斯加州。大豆产量数据的调整造成大豆期末库存数据

下调 1亿蒲式耳，为 1.9亿蒲式耳，这将是六年来的最低。

截止到 2020年 10 月 29日，2020/21 年度美国对中国大豆出口装船量为 1212.1 万吨，

高于去年同期的 163.8万吨。当周美国对中国装运 194万吨大豆，上周也是对中国装运 194

万吨大豆。迄今美国对中国已销售但未装船的 2020/21年度大豆数量为 1468.6万吨，低于一

周前的 1581.4万吨，高于去年同期的 468.7万吨。2020/21年度迄今为止，美国对华大豆销

售总量为 2680.7万吨，同比增加 275.1%。

(二)南美地区供需情况

1）巴西降雨改善播种，播种加速推进

巴西国家商品供应公司上周将 2020/21 年度巴西大豆产量预测提高了 128 万吨，达到

1.35 亿吨，尽管播种速度迟缓。几乎所有州 10 月份的降雨量都低于历史平均水平。头号大

豆产区马托格罗索的播种延迟。气象局说 9 月和 10 月的降雨量不足。IMEA 的数据显示，截

至 10 月 23 日，马托格罗索的大豆种植仅完成 24.9%，不到去年同期播种进度 64.5%的一半。

但是 10 月下旬巴西许多地区出现降雨，缓解了高温少雨的状况，使得种植速度加快，一些

情况下农户 24 小时不间断作业。在马托格罗索州，大豆播种工作正在如火如荼进行中。许

多农户挑灯夜战，24 小时分班倒、连轴转。
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2）阿根廷大豆产量预估下调，部分地区仍受干旱困扰

布宜诺斯艾利斯谷物交易所报告中，预计阿根廷农民将在 2020/21 年种植 1720 万公顷

的大豆，约合 4240 万英亩，大豆产量预估为 4650 万吨。截至 11 月 25 日，阿根廷 2020/21

年度大豆播种面积达到 677 万公顷，相当于计划播种面积的 39.3%，比一周前推进 10.6 个

百分点，比去年同期高出 0.4%。交易所报告称，降雨改善有助于达到播种进度加快。不过，

尽管近些天潘巴斯平原部分地区出现强降雨，但是其他大部分地区依然干燥。播种进展最快

的地区包括康多巴南部，拉潘巴北部以及布宜诺斯艾利斯西部，以及南部种植带的部分地区。

（三）中国地区供需情况

1）消费旺季将至，集团出栏持续增加

截止 2020 年 11 月 20 日，我国 22 个省市生猪平均价位 29.39 元/公斤，截止至 11 月

11 日，猪粮比为 11.82：1。目前，全国生猪生产恢复形势总体向好，价格自国庆节后一路

下行调整，预计今年第四季度供应紧缺的局面将好转。前期国家出台较多政策推动，鼓励养

殖户补栏，年内各地复养与新投产的产能居多，虽疫情仍间或发生，新设产能防疫措施到位，

整体疫情基本可控，生猪供应边际增加，施压价格。

图 4：国内生猪价格

数据来源：Wind 数据

2)港口库存升至峰值，边际增速在减缓

截止至当周周末，国内进口大豆港口库存为 793.4 万吨，与上周相比略有下降，四季度
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进口到港量并未如预期般下降，因压榨利润向好，11、12 月进口大豆到港预报均超 900 万

吨，四季度总体供应偏高，大豆库存后续回升速度仍偏快，国内大豆压榨开机率延续偏高水

平，粕类油脂供应水平偏向充足，价格或将承压。

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 11 月 17 日，CBOT 大豆期货非商业多头持仓为 320,400 手，

非商业空头持仓为 44,057 手，非商业净持仓为 276,343 手。国内豆粕指数，截止至 11 月

27 日，豆粕指数为 3202，持仓量为 279.0 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偏强的走势，均线整体重心逐渐上移，全球新型冠状病毒肺炎疫情

感染情况再度恶化，可能影响全球大宗商品的需求与国际贸易秩序，美国总统大选几经波折，

目前媒体报道已进入权力交接阶段，尘埃落定之后市场情绪趋于稳定。后续将进入南美大豆

种植期，拉尼娜现象的影响短期削弱，南美雨季到来，但降雨并未完全覆盖产区，部分区域

仍受到干旱的困扰，美国大豆基本收割完全，中国买家入市采购，出口销售数据表现良好。

技术指标上，美豆指数呈高位上行的走势，整数关口的压力仍较为庞大，投机资金多头持仓

量已创下近四年的新高，等待天气指引，MACD 指标黏合调整后延续上升，KDJ 指标在超买区

内黏合有所钝化，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高位震荡的走势，落后于外盘的走势，外盘价格走强提供成本支撑，

基差表现疲软，国内豆粕库存短期下滑后回升，油脂快速上行至高位后，盘面上此前挺油卖

粕的套利基本解锁，油脂获利盘一度踩踏式离场，粕类油脂供应水平持续偏充足，豆油库存

虽进入需求旺季但仍居高难下，终端养殖利润高企，粕类备货意愿受提振，但春节过后迎来

短期的淡季。技术指标上，豆粕指数月内呈震荡调整的走势，均线系统整体重心上升，但尝

试刷新年内新高后，并未有买盘跟进，短期国内基差表现疲软，库存累积，近月合约将进入

交割，而远月合约将逐步进入养殖需求淡季，南美大豆种植距离关键期尚有时日，MACD 指

标自高位回落走平，KDJ 指标承压于超买区，料豆粕指数后市大概率将呈振荡调整的走势。

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，中国买家采购美国大豆的节奏，是外盘美豆指数的重要支撑，市场资金活跃

度较高，美豆指数有进一步冲高的动能，市场对于基本面预期强烈，外盘美豆指数仍在加速

上行通道中，但照目前的到港预报，年内进口大豆总量将高达 9800万吨，虽短期油脂油料

下滑消化速度较快，四季度后期供需边际出现下降的可能性在提高，是最近豆粕价格弱于外

盘的主要原因，近期生猪价格下跌，已经使得外购仔猪的养殖利润几乎归零，饲料涨价也在

压缩利润空间，使得多头信心受挫。国内油厂前期有较好压榨利润，买船积极性得到较大提

高，油厂开机率可能短期调整后回升，高压榨开机率导致豆粕豆油库存继续回升，期现货价

格目前跟随外盘价格走高，外盘调头将打压内盘。下半年至今油脂类的基差维持高位，油厂

进入消费需求旺季基差反而表现平平，豆粕价格短期受养殖需求旺季支撑，后续将进入南美

大豆种植关键期，料后市短期内连豆粕指数大概率将震荡调整后反弹。仅供参考。
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