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十大研发策略报告

期市有风险 投资须谨慎敬请参阅文后的免责声明

投资咨询部

豆粕供应偏紧，反弹行情或将延续

一、核心要点及交易策略

1、USDA10 月报告利空出尽，美豆单产 11 月上调空间有限

2、美豆需求旺盛提振国内豆粕价格

3、南美大豆存在播种面积和拉尼娜天气利多因素

4、国内短期豆粕供应紧张格局还将延续

5、生猪存栏恢复缓慢，但下游消费有所好转

6、风险点：美豆丰产水平超出美农报告预估，则可能使得美豆受压回落。11、12 月进口大豆数量庞大，

油厂开机量增多豆粕供应暴增。繁母猪存栏量下降的趋势还没有结束，饲料产能端仍然没有开始恢复，这

对饲料需求具有不利的影响。

7、交易策略：

交易对象：m1701 合约或 m1705 合约

交易方向：多

二、USDA10 月报告利空出尽，美豆单产 11 月上调空间有限

美农报告 10 月份报告显示，新作美豆单产上调至 51.4 蒲/英亩，为市场预估区间的下沿。产量从 9月

的 42 上调至 42.69 亿蒲。需求方面，也继续维持上调趋势，从 9 月的 40.61 亿蒲上调至 41 亿蒲，美豆库

存方面也随之上调至 3.95 亿蒲，但不及产量上调的幅度。尽管 10 月份美国农业部再度上调了本年度美豆

产量和期末库存，但却是低于市场的预期，而且当前已经收割过半，美豆产量变化的余地不大，过去数年

里面 11 月报告较 10 月报告均上调了单产，但并不是每次 11 月报告都会上调，10、11 年就都没有上调，因

此，美豆单产 11 月上调空间有限，利空基本上被市场所消化。

图 1 美豆产量和期末库存
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三、美豆需求旺盛

在美豆产量逐渐定局的情况下，需求成为影响豆类价格走势的决定性因素。而美豆需求方面，不管是

压榨需求还是出口需求，近期均较为旺盛。美国油籽加工商协会（NOPA）数据显示，9 月美国大豆压榨量为

1.29405 亿蒲式耳，尽管环比下滑 1.8%（主要是季节性影响，9 月处于美国新豆上市前供应量较小），但同

比增加 2.1%，而且高于市场此前预期的 1.27694 亿蒲式耳。

图 2 NOPA 月度压榨量 单位：千蒲式耳

数据来源：NASS

美国农业部在 2016 年 10 月份供需报告里预测，2016 年 9 月到 2017 年 8 月份的年度里，美国将出口

20.25 亿蒲式耳大豆，高于 9 月份预测的 19.85 亿蒲式耳，较修正后的 2015/16 年度 19.36 亿蒲式耳提高

4.6 个百分点。美国农业部发布的出口检验周报显示，过去一周的美国大豆出口检验量继续增长，再创单周

出口检验量的历史最高纪录。截至 2016 年 10 月 20 日的一周，美国大豆出口检验量为 2,739,744 吨，打破

了一周前刚刚创下的历史纪录 2,508,997 吨，去年同期为 2,665,618 吨。迄今为止，2016/17 年度（始于 9

月 8日）美国大豆出口检验总量为 10,454,187 吨，上年同期是 9,435,861 吨，同比增幅为 10.8%，上周是
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同比增长 13.9%。

四、南美大豆存在播种面积和拉尼娜天气利多因素

今年阿根廷大豆播种面积可能减少高达 4%，因为阿根廷政府取消玉米出口关税后大豆出口仍面临 30%

的出口关税，农户愿意种植更多的玉米。2016/17 年度巴西大豆播种面积可能增长 2%达到创纪录的 3390 万

公顷，这将是十年来的最低增幅。今年晚些时候可能出现拉尼娜现象，这种天气通常使得南美大豆产区天

气更加干燥，天气的不确定性可能令农户减少种植面积。南美两个大豆主产国目前均处于供求偏紧的状态，

且未来天气预期偏差，一旦拉尼娜现象卷土重来，大豆价格不排除重演 2016 年上半年走势的可能。据美国

国家气象局气候预测中心近日表示，未来几个月北半球出现拉尼娜现象并且持续到 2016/17 年度冬季的几

率提高，该中心预计今年秋季出现拉尼娜现象的几率为 70%。当年 11 月至次年 1 月是南美大豆关键生长期，

拉尼娜通常会导致巴西南部和阿根廷东北部干旱，如果这一期间巴西南部的传统旱区遭受拉尼娜影响，这

或将影响 2016/17 年度的大豆生长，届时预计仍有一轮炒作集中发作阶段出现。

五、国内短期豆粕供应紧张格局还将延续

进入十月份以来，我国豆粕供应紧张局面有增无减，部分地区油厂因长假假期停机、豆源不足或者季

节性停机检修等因素而更加捉襟见肘，以华北、山东以及广东地区供应最为紧张，部分工厂基本无现货可

售、提货困难，而一部分工厂又由于前期 10 月份合同超卖，因而现阶段难以执行合同。截止 10 月 23 日，

国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 56.93 万吨，较上周的 53.71 万吨增加 3.22 万吨，增幅 5.99%，较去

年同期的 52.17 万吨增 9.12%。当周豆粕未执行合同 319.4 万吨，较上周的 325.17 万吨减少 5.77 万吨，下

降 1.77%，较去年同期的 294.69 万吨增加 8.38%。随着油厂开机率继续提高，预计豆粕库存量也将继续增

加。不过，国内豆粕市场供应从紧张到各渠道宽松仍然需要一个过程，虽然海关总署报告显示 2016 年 9 月

份中国大豆进口量为 719 万吨，但实际豆粕市场并未感觉到大豆供应量得到了明显补充，反而油厂方面在 9

月中旬和 10 月中旬都有因大豆供应紧张停机的现象，预计 11 月上旬之前紧张格局仍难以明显缓解，这也

与油厂进口大豆到货以及开机节奏有紧密关系。10 月 14 日，美国大豆出口理事会（USSEC）发布声明称，

中国大豆进口商代表团周五在衣阿华州举行签字仪式，订购价值 21 亿美元的 510 万吨美国大豆，受此支撑，

CBOT 大豆整体一改颓势，出现上涨走势。国内豆粕市场本因供应紧张而具备抗跌心理，此消息与近期豆油

强势上扬一起，对豆粕现货价格带来了提振，价格连续上扬。

图 3 国内沿海油厂豆粕库存周度变化图
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来源：天下粮仓

图 4 沿海油厂豆粕未执行合同周度变化图

来源：天下粮仓

六、生猪存栏恢复缓慢，但下游消费有所好转

我国的饲料市场主要分为生猪养殖、禽类养殖和水产养殖市场。国内生猪养殖情况对于豆粕的消费非

常重要。受到进口猪肉的冲击，我国生猪养殖利润出现大幅下滑，截止到 10 月 21 日，养殖利润外购仔猪

-63 元/头，自繁自养仔猪从最高超 800 高位下滑至 450 元/头。从农业部公布的存栏数据来看，我国生猪存

栏的恢复进程异常缓慢，数据显示 9 月份的能繁母猪仍维持在低位，未出现增长，从 7月的 3752 万头小幅

下滑至 3710 万头，而生猪存栏量为 37709 万头，较 7 月的 37596 万头小幅增长。这导致猪肉价格仍将维持

在高位区间，有利于豆粕在自配料配方中保持偏高的水平，也利于豆粕的消费，但存栏增加的放缓将抵消

部分利好。不过，好在本轮养殖业复苏的逻辑并没有改变，即养殖利润高促使养殖户补栏积极性增强。截

至 10 月 21 日，猪粮比仍维持在 8.77 的高位，尽管跟前期 10 以上的高位相比有所回落，但也已经远远高

于养殖的盈亏平衡点 5.5。因此，随着洪水影响的消退，养殖行业仍将进入到复苏通道，那么豆粕的需求量
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也将逐渐增加，这将对豆粕价格应有一定支撑作用。

图 5 国内外购仔猪和自繁自养生猪养殖利润

数据来源:Wind资讯
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图 6 国内生猪存栏
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图 7 国内猪粮比
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从生猪定点屠宰企业的屠宰量来看，上半年的生猪屠宰量是连续三年同比下降，2014 年上半年为 1.2

亿头，2015 年上半年 1.1 亿头，2016 年上半年 1亿头，但是从今年 7月份开始生猪屠宰量增加明显，这说

明下游消费出现了一定的好转。

图 8 生猪定点屠宰企业屠宰量
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七、小结与展望

因美豆销售预期良好，且南美供给出现缺口，加之世界气象组织预计今年可能出现弱拉尼娜且持续至

明年一季度，美豆丰产压力暂时被掩盖，美豆暂时偏强。国内，人民币贬值将相应提升后期大豆到港成本，

令油厂挺价意愿增强，预计国内豆粕现货紧张局面缓解之前，豆粕价格仍可能延续反弹行情，但在油强粕

弱格局结束之前，豆粕上方空间不会太大。

八、风险因素：

1．美豆丰产压力：随着收割推进，如果有数据显示美豆丰产水平超出美农报告预估，则可能使得美豆

受压回落，从而压制国内豆粕价格，未达目标。
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2．大豆到港进度和到港量：未来 11、12 月进口大豆数量庞大，且随着油厂开机量增多，豆粕供应增

加，豆粕行情继续上行压力逐步增。

3、我国能繁母猪存栏量下降的趋势还没有结束，饲料产能端仍然没有开始恢复，这对饲料需求具有不

利的影响。

免责声明：
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保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述期货买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。


