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豆粕月投资策略 2021 年 4 月

月度报告

华期理财

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

市场需求偏弱 豆粕震荡下行
一、行情综述

美豆方面：3 月份，美豆主力合约高位震荡整理，月内创近六

年新高 1460美分/蒲附近，环比上涨 2.06%。

现货方面：3月豆粕价格大幅下挫。截至 3月 31日沿海豆粕价

格 3190-3310元/吨一线，较上月跌 420-450 元/吨 跌幅 11.6%。

期货方面：本月豆粕呈震荡偏弱走势，主力合约移仓换月至

M2109合约，近月跌幅大于远月跌幅。豆粕主力合约M2109本月报

收 3383元/吨，较上月-89元/吨，跌幅 2.56%，本月开盘价 3451元/
吨，最高价 3518元/吨，最低价 3249元/吨；成交量 1338.6万手；持

仓量 133.8万手，+45.5万手。

图表 1：豆粕主力 2109 合约日 K线图

图表 2：豆粕主力 2109 合约月 K线图
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二、本月豆粕基本面情况。

1、供给端情况分析

1.1 国际大豆供应情况

美国农业部 3 月供需报告显示，美豆单产约 50.2 蒲式耳，收 获面积约 82.3 百万英亩，产量为 41.35 亿

蒲，均保持不变；而在需求端，美豆 22.5 亿蒲的出口和 22 亿蒲的压榨也都暂时都没有做出调整，最终本年度

美豆期末库存 仍然预计为 1.20 亿蒲，最终期末库使比约 2.6%，结束了之前连续六个月的下降。 新季方面，

USDA 给出了 8760 万英亩的种植面积预期，远低于展望论坛，新季美豆预计仍偏紧。南美方面，由于 1-2 月降

雨充足，USDA 预估巴西新年度产量为 1.34 亿吨，较上月提高 100 万吨；AgRural 预估产量 1.33 亿吨，种植

面积 3830 万 公顷；巴西国家商品供应公司预估产量 1.338 亿吨；而 USDA 预估阿根廷新年度产量约 4750 万

吨，较上月小幅下调 50 万吨，主要是考虑到 2 月阿根廷降雨量极低，优良率偏差，而布交所则给出 4400 万

吨的预估。目前全球大豆供需偏紧的格局仍然持续,但南美整体产量预计稳定，美豆料中期维持高位震荡的判断。
1.2南美大豆种植及生长情况

巴西方面，截至 3 月 26 日当周，大豆收获率为 69.8%，去年同期为 78.7%，其中马托格罗索州 98.2%；

南马托格罗索州 89%；巴拉那州75%；南里奥格兰德州 10%。虽然前期降雨较多耽误了巴西大豆收获的进度，但

目前整体收获已提速，较往年慢的并不多，中部主产区已进入收获尾声，而南部地区也进入到大量收获的阶段。

整体巴西维持丰产预期，未来天气对巴西影响逐步减弱。

阿根廷方面，根据布交所信息，收割已经缓慢开始，但进度不足以登记，去年同期进度为 8.1%。单产差异

较大，但整体预期低于 5 年平均水平。大豆成熟率为 43.1%，五年平均 54.1%。优良率方面虽然三月中下旬主

产区迎来降雨，但由于前期土壤墒情极差，优良率表现仍然不佳，作物评级较差 33%（去年 17%）、一般 59%

（去年 54%）、较好 8%（去年 29%）。土壤水分 28%处于短缺到极度短缺，72%处于有益到适宜，上周为 59%。

1.3国际大豆贸易情况

美国农业部预计 2020/21 年度巴西将出口 8500 万吨大豆，较 2 月预估持平，2019/20 年度的出口量为

9213 万吨，较 2 月预计持平。1 月份，巴西出口大豆 289.71 万吨，较去年同期的 512 万吨大幅下滑 222.29

万吨，同比降幅 43.42%，较 18/19 年度的 609 万吨下降更明显。2 月由于持续的降雨影响巴西的收割进度，

原本预计共有 600 万吨的出口数据目前来看仅完成不到一半，然而三月起，巴西大豆收获进度提速，港口船只

陆续发出，预计 4 月起，我国大豆到港量将逐步攀升。截至 2 月底，2020/21 年度巴西累计出口大豆 713.6 万

吨，较去年同期累计值 1969.6 万吨下降了 1256 万吨，同比降幅 63.8%。

美国农业部预计 2020/21 年度美国将出口 6124 万吨大豆，较 上月预估的持平，2019/20 年度的出口量为

4578 万吨，较上月预估持平。1 月份， 美国出口大豆882.9万吨，较去年同期的531.9万吨增加351万吨，同比

增幅66.0%， 较 18/19 年度的 482.8 万吨增加 400.1 万吨。2020/21 年度美国累计出口大豆 4992.3 万吨，

较去年同期累计值 2772.9 万吨增加了 2219.4 万吨，同比增幅 80.0%。新一 年度，由于中国持续在买美豆，

以及 1 月、2 月巴西豆供应不足而由美豆顶替出 口的情况，预计出口数据可能会创历史最高值。

美国农业部周度出口销售报告显示，截至 3 月 25 日当周，美豆 20/21 年累 计出口销售量 6084.2 万吨，

较去年同期的 3686.2 万吨增加 2398 万吨，同比增幅 65.1%，其中对中国出口大豆累计订单 3604.8 万吨，较

去年同期的 1247.4 万吨增 加 2357.4 万吨，同比增幅 189%；3 月美豆的装运量虽呈季节性下降，但较往年同

期也处平均水平，过去的四周共装运 220.2 万吨；由于前期装运量及装运速度较 快，目前美豆本年度出口尚未

装运量处于历史同期偏低位置，截止 3 月 25 日，美 豆本年度出口累计尚未装运量约 602.5 万吨，而去年同

期为 510.2 万吨，同比增幅 18.1%，但相较于本年度伊始的 3000 多吨的量已消化很多。目前美豆出口签约的

强势是支撑美豆价格的重要因素之一，预计本年度美都出口数据将保持在 6000 万吨以上。
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2、需求端国内市场情况分析

2.1 国内市场大豆库存及压榨情况

根据天下粮仓预估，3 月份国内各港口进口大豆预报到港约 620.2 万吨，由于大部分巴西的船只延期到了 4
月份到港，未来压力可能会呈现逐 月递增的情况，维持整年度到港量偏多的预期不改。据天下粮仓数据显示，

截至 3 月 28 日，国内大豆库存 472.17 万吨，去年同期 354.71 万吨，同比增幅 33.11%，环比四周前减 129.36
万吨；国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 394.76万吨， 去年同期 250.33 万吨，同比增幅 57.70%，环比

四周前减 107.57 万吨。

由于 3 月整体压榨利润仍然处于低位，整体压榨量和 开工率都较年前差距不大。据天下粮仓数据显示，截

至 3 月 26 日，全国大豆压榨 开机率为 44.1%，同比去年的 42.51 增加 1.59 个百分点，同比增幅 3.74%，

环比 四周前增幅 2.94%。截止 3 月 26 日的前四周，全国大豆压榨总量 626.28 万吨，同比增加 26.97 万吨，

同比增幅 4.5%，环比增加 151.37 万吨。4 月起巴西大豆陆续 到港，且未来逐月压力递增，而豆油豆粕的价格

目前在高位已有所松动，短期内 压榨利润看太不到大幅走强的预期，故预计在 4 月，国内油厂的开机率和压榨

量 将比去年降低，可能处于往年平均水平。

2.2 国内豆粕市场需求

3 月豆粕成交量较 2 月有所回暖，但仍然比 1 月要少。由于非洲猪瘟的影响， 养殖企业在 1 月集中备货

完成之后大多观望心态浓重，且目前部分饲料企业正在 修改配方，把玉米和豆粕的添加量逐步降低，整体市场

需求比较一般。而由于 3 月巴西大豆到港延迟，阶段性供应压力也不大，豆粕库存较前期持稳，目前处于 往年

同期中等水平。未来来看，养殖旺季逐步到来，且非洲猪瘟影响短期内已释 放，市场情绪逐步好转，但由于到

港量增加，未来豆粕库存压力仍然不小。据天下粮仓数据显示，根据样本油厂统计结果来看，3 月份国内豆粕成

交 238.47 万吨， 较前一月的 109.28 万吨增加 129.19 万吨，环比增幅 118.22%，同比降幅 61.39%。 截至 3
月 28 日，国内沿海主要油厂豆粕总库存量 74.31 万吨，较四周前的 74.86 万吨减少 0.55 万吨，降幅 0.73%，

同比去年同期的 27.27 万吨增幅 172.75%。未 来供应增加较多，而需求的增幅是否可以跟上目前并不好判断，

暂时预计 4 月份 豆粕库存以稳中有升为主。

2021 年 1-2 月国内饲料总产量 4175 万吨，同比增长 20.9%。 其中猪饲料产量 2032 万吨，同比增长

79.9%；蛋禽饲料产量 526 万吨，同比下降 7.8%；肉禽饲料产量 1197 万吨，同比下降 15.2%；反刍动物饲料

产量 240 万吨， 同比增长 31.2%；水产饲料产量 125 万吨，同比增长 8.9%。预计 2021 年饲料端 需求整体

分化比较严重，禽类由于去年补栏量偏少而 2019 年补栏的待淘汰量偏 多，整体饲料需求偏空，而生猪仍处于

存栏恢复的大趋势中，整体需求稳步提升 从大趋势而言，饲料产量可能与去年相当，但需关注豆粕添加比例降

低导致相应 需求减少的可能性。

三、后市展望：

综合来看，近期南美的巴西和阿根廷大豆产区天气条件改善，巴西大豆收获步伐加快，阿根廷大豆生长状况

有所改善，施压美豆价格。但今年美国农户计划播种的大豆面积明显低于市场预期，提振美豆价格。新季美国大

豆即将进入播种季，大豆播种进度和未来天气将成为影响美豆价格走势新的因素。国内油厂开机率将维持偏低水

平，但受非洲猪瘟疫情影响，生猪存栏恢复不及预期，饲料养殖企业提货速度偏慢，豆粕库存基本稳定。但随着

天气的好转，水产养殖需求逐步启动，预计后期豆粕库存会适度下降。长期看养殖大周期恢复基本确定，刺激豆

粕远期需求增加。总体，豆粕短期会跟随美豆震荡偏强运行，上涨幅度要看国内市场需求情况。技术上 M2109 合

约关注 3300 支撑位、3500 压力位置。后期继续关注产区天气、产量的影响。
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