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盘面或维持强势 重点跟踪南美产区天气变化 

  

 
主要观点  

  行情回顾。12 月连粕继续随外盘上涨，05 合约接近 3500 关口。美豆低库存，

叠加南美产区降雨偏少，以及阿根廷港口罢工，是内外盘持续偏强的主要原

因。 

  基本面分析。天下粮仓根据船期预计 12 月和 1、2 月份进口大豆到港分别为

932.8、800 和 630 万吨，偏高于往年同期水平，因此短期国内上游供给依旧维

持宽松预期。此外，1、2月为南美大豆生长关键期，若产区天气不出问题，新

作南美大豆维持丰产前景，则预计上半年我国大豆供给维持宽松，但若南美大

豆出现减产，预计后期国内供给将明显收紧。因此，仍需重点跟踪南美产区天

气变化。需求方面，截至 11 月末，全国生猪存栏和能繁母猪存栏均已恢复到常

年水平的 90%以上，预计最迟至明年上半年就会恢复到常年水平。当前生猪养殖

利润虽有回落但仍存盈利，特别是自繁自养生猪养殖利润依旧处于高位，养殖

补栏积极性仍在，因此猪饲料方面豆粕需求继续看好。禽饲料需求方面，由于

2020 年蛋禽养殖盈利持续不佳，补栏积极性受到影响，目前育雏鸡补栏仍处于

低位，预计 2021 年上半年蛋鸡存栏或处于缓降趋势。不过目前养殖利润已回升

至盈亏平衡点上方，若不出现禽流感疫情，预计后期蛋鸡存栏大幅下降可能性

不大。整体看，随着猪饲料需求的持续恢复，饲料总需求依旧长期向好，同时

年前备货即将开启，或提振短期豆粕需求。 

  后市展望。USDA 下调美国大豆期末库存至近七年历史低位，全球大豆供需处于

紧平衡状态，市场聚焦拉尼娜背景下新作南美大豆生长状况，考虑 1、2月为南

美大豆生长关键期，预计产量前景明朗前，外盘仍易涨难跌。同时本月中旬公

布的 USDA1 月供需报告，预计上调美豆出口，继续下调美豆库存概率较大，外

盘下方支撑偏强。国内方面，由于进口到港明显增加，供给压力转移至国内，

连粕基本面弱于外盘，不过年前备货即将开启，叠加外盘成本端偏强，连粕仍

维持多头趋势，前多可继续持有，空仓等待回调后多单参与。重点关注南美产

区天气变化及 USDA1 月供需报告指引。 
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一、行情回顾 

12月连粕继续随外盘上涨，05合约接近3500关口。美豆低库存，叠

加南美产区降雨偏少，以及阿根廷港口罢工，是内外盘持续偏强的主要

原因。截至12月31日收盘，M2105报收3479元/吨，周收涨7.51%。 

图 1 豆粕主力合约走势  图 2美豆走势及 CFTC 基金持仓 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）国内供需分析 

供给方面，海关总署数据显示，今年1-11月我国累计进口大豆

9280.3万吨，同比增长17.72%。天下粮仓数据，今年1-11月我国累计压

榨大豆8677万吨，同比增长14.4%。四季度为美国大豆传统出口窗口

期，本年度美国大豆出口销售进度明显偏快，目前美豆出口已完成全年

销售目标的89%。天下粮仓根据船期预计12月和1、2月份进口大豆到港

分别为932.8、800和630万吨，偏高于往年同期水平，因此短期国内上游

供给依旧维持宽松预期。此外，1、2月为南美大豆生长关键期，若产区

天气不出问题，新作南美大豆维持丰产前景，则预计上半年我国大豆供

给维持宽松，但若南美大豆出现减产，预计后期国内供给将明显收紧。

因此，仍需重点跟踪南美产区天气变化。 

需求方面，国家统计局数据，截至2020年11月我国饲料累计产量

2.62亿吨，同比增加10.2%。农业农村部数据显示，截至11月末，全国生

猪存栏和能繁母猪存栏均已恢复到常年水平的90%以上，预计最迟至明

年上半年就会恢复到常年水平。当前生猪养殖利润虽有回落但仍存盈

利，特别是自繁自养生猪养殖利润依旧处于高位，养殖补栏积极性仍

在，因此猪饲料方面豆粕需求继续看好。禽饲料需求方面，由于2020年

蛋禽养殖盈利持续不佳，补栏积极性受到影响，目前育雏鸡补栏仍处于

低位，预计2021年上半年蛋鸡存栏或处于缓降趋势。不过目前养殖利润

已回升至盈亏平衡点上方，若不出现禽流感疫情，预计后期蛋鸡存栏大
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幅下降可能性不大。整体看，随着猪饲料需求的持续恢复，饲料总需求

依旧长期向好，同时年前备货即将开启，或提振短期豆粕需求。 

库存方面，截至12月25日当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总

库存553.02万吨，豆粕库存84.52万吨。去年国内豆粕供需双增，不过供

给增长幅度大于需求，豆粕去库不畅，目前库存仍处于近几年同期高

位。考虑年前备货即将开启，豆粕库存压力或有所缓解。 

图 3 进口大豆到港量  图 4 大豆月度压榨量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：天下粮仓、国都期货研究所 

   
图 5 生猪存栏同比及环比变化  图 6 能繁母猪存栏同比及环比变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 7 生猪养殖利润  图 8 蛋鸡养殖利润 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 9 在产蛋鸡存栏  图 10 育雏鸡补栏 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 11 国内大豆库存量  图 12 国内豆粕库存量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

（二）南美天气分析 

目前南美产区已基本完成大豆种植，1、2月份将进入生长关键期。

CPC/IRI预计，2021年1月至3月拉尼娜发生的概率约为95%。通常拉尼

娜年份，阿根廷产区容易出现干旱减产。天气预报预测未来15天巴西产

区有90%可获得至少3.0英寸降雨量，50%可获得至少4.7英寸降雨量，

10%可获得至少7.3英寸降雨量。未来15天阿根廷产区有90%可获得至少

1.7英寸降雨量，50%可获得至少2.1英寸降雨量，10%可获得至少3.0英

寸降雨量。总体来看，未来两周巴西产区降雨量与均值持平，不过阿根

廷产区依旧处于偏干状态，或影响大豆生长。 

图 13 未来 15 天巴西大豆主产区降雨量  图 14 未来 15 天阿根廷大豆主产区降雨量 

 

    

 
数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源: World Ag Weather、国都期货研究所 
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图 15 CPC/IRI 拉尼娜概率预测  图 16 CFS.v2 预测 

 

 

 
数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：NOAA 、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

USDA下调美国大豆期末库存至近七年历史低位，全球大豆供需处于

紧平衡状态，市场聚焦拉尼娜背景下新作南美大豆生长状况，考虑1、2

月为南美大豆生长关键期，预计产量前景明朗前，外盘仍易涨难跌。同

时本月中旬公布的USDA1月供需报告，预计上调美豆出口，继续下调美

豆库存概率较大，外盘下方支撑偏强。国内方面，由于进口到港明显增

加，供给压力转移至国内，连粕基本面弱于外盘，不过年前备货即将开

启，叠加外盘成本端偏强，连粕仍维持多头趋势，前多可继续持有，空

仓等待回调后多单参与。重点关注南美产区天气变化及USDA1月供需报

告指引。
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