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豆类：库存压力有所回升 豆类价格涨势放缓 

内容提要： 

1、 进口利润有望提升美豆出口 中美关系成不确定因素 

2、 9 月美豆天气市进入尾声 

3、 政策性粮持续入市 缓解市场供应紧张状况 

4、 豆粕库存回升 但销售较好缓解胀库压力 

5、 终端养殖恢复值得期待 

6、 需求旺季将至 豆油累库速度放缓 

7、 豆油拍卖率高 需求旺盛 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 Y2101 操作品种合约 OI2101/Y2101 

操作方向 高抛低吸 操作方向 空 OI2101 多

Y2101 

入场价区 6300-6700 入场价区 2050 

目标价区  目标价区 1850 

止损价区  止损价区 2150 

风险提示： 

1、 中美贸易摩擦；2、主产国的天气情况；3、收储政策 
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豆类：库存压力有所回升 豆类价格涨势放缓 

8 月豆一走势震荡偏弱，主要受到政策性粮食持续入市的影响，市场供应紧张的状态得以缓解，

豆一走势偏弱；豆二走势震荡偏弱，主要大豆处在消费淡季，港口成交量不多，另外，中美贸易协议

会议持续延迟，也给市场带来一定的不确定性；豆粕方面，受美豆丰产预期逐渐被市场接受以及豆粕

胀库压力有所回升的影响，豆粕价格走出了一轮回落的走势；豆油方面，主要受到油脂类库存压力总

体不大，油厂更多在胀库压力下采取卖粕买油的策略，因此豆油走势依然维持强势。 

—————————————————————————————————————————————— 

第一部分产业链分析 

一、 国际豆类市场 

1、进口利润有望提升美豆出口 中美关系成不确定因素 

USDA 报告：美新豆播种面积 8380 万英亩（上月 8380 万英亩、上年 7610 万英亩），收割面积 8300

万英亩（上月 8300 万英亩、上年 7500 万英亩），单产 53.3 蒲（预期 51.3 蒲、上月 49.8 蒲、上年

47.4 蒲），产量 44.25 亿蒲（预期 42.74 亿蒲、上月 41.35 亿蒲、上年 35.52 亿蒲），出口 21.25 亿蒲

（上月 20.50 亿蒲、上年 16.50 亿蒲），压榨 21.80 亿蒲（上月 21.60 亿蒲、上年 21.60 亿蒲），期末

6.10 亿蒲（预期 5.23 亿蒲，上月 4.25 亿蒲、上年 6.15 亿蒲）。虽然 USDA 发布的产量数据相对利空，

其预测 2020 年美豆单产将达到 53.3 蒲/英亩，大幅高于上月预测的 49.8 蒲；美豆产量将达到 44.25

亿蒲，大幅高于上月预测的 41.35 亿蒲，这将创下历史次高纪录，但利空在报告前已有所消化，市场

交易主要逻辑转为中国需求预期的增加。 
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数据来源：USDA  瑞达研究院 

其中最主要的为中美关系的预期。从中美关系来看，最近被广泛关注的蓬佩奥在尼克松图书馆所

发表的所谓新冷战宣言，措辞及其强烈激进，市场普遍担心，这是否是中美关系恶化的标志，但是如

果对比随后一周美国国务院副国务卿在参议院外交关系委员会的发言以及美国国防部长在香格里拉

对华视频会议的发言，都能够看出意向和蓬佩奥发言大相径庭，蓬佩奥的发言不能代表美国政府，至

少不能代表现阶段的美国政府整体的态度，所以不能现在断言已经关系破裂，真的决定性判断还要在

大选之后新的决策层确定，之后确定的新的方向才能出现。在美国大选结束前，为了保住主要农户的

选票，中美关系可能更多的是保持一种斗而不破的状态，积极实现中美第一阶段的贸易协定。从最新

的数据也可以看出，根据美国农业部周度出口销售报告显示，美国对华大豆出口销售总量同比增长

19.9%，上周是同比增长 13.5%。截止到 2020 年 8 月 6 日，2019/20 年度（始于 9 月 1 日）美国对中

国（大陆地区）大豆出口装船量为 1415 万吨，高于去年同期的 1122 万吨。当周美国对中国装运 63万

吨大豆，上周对中国装运 13 万吨大豆。美豆对华出口的良好，对美豆形成一定的支撑。 

另外一方面影响中国需求的是是进口利润方面，根据天下粮仓数据，截至 8月 17日，参考现货豆

粕 2886 元/吨，豆油 6560 元/吨，美湾大豆 8月完税价 3295 元/吨，现货榨利 231 元/吨，9月完税价

3311 元/吨，现货榨利 215 元/吨。美西 10 月完税价 3284 元/吨，现货榨利 242 元/吨。美湾及美西进

口毛利润均较高，而在巴西以及阿根廷已经完成超过 90%以上的大豆销售的背景下，进口毛利的回升

也有助于中国转向美豆的进口，从而提振美豆新豆的出口量。根据 Cofeed 的预测，2020 年 8 月份国
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内各港口进口大豆预报到港 158 船 1035.8 万吨，9 月初步预估 890 万吨，较上周预估持平，10 月份

初步预估 820 万吨，11 月到港量初步预估 800 万吨，12 月初步预估 810 万吨。按上述到港预估量，

预计 2019/2020 年度（2019 年 10 月至 2020 年 9 月）中国进口大豆量将达到 9704.48 万吨，较上年度

的进口量 8279.49 增长 1424.99 万吨，增幅 17.21%。 

2、9 月美豆天气市进入尾声 

通常美豆会在 6 月末报告之后正式进入天气市，直至 8 月达到顶峰，9 月中下旬进入收获季节。

根据美国农业部(USDA)在每周作物生长报告中公布称，截至 2020 年 8 月 16 日当周，美国大豆优良率

为 72%，符合预估均值，之前一周为 74%，去年同期为 53%。当周，美国大豆开花率为 96%，之前一周

为 92%，去年同期为 88%，五年均值为 94%。当周，美国大豆结英率 84%，上周为 75%，去年同期为 64%，

五年均值为 79%。 目前来看，美豆受天气影响较小，未来随着美豆的逐渐成熟，受天气因素影响的幅

度减弱，除非在收获期遇上霜冻，可能对收获有所影响。因此，未来天气因素的不确定性可能逐渐缩

小，对美豆产量的影响逐渐减轻，天气溢价回落，对美豆的支撑有所减弱。 

二、 国产大豆基本面 

1、 豆制品进入消费淡季 拖累大豆价格 

当前适逢豆制品厂销售淡季，叠加国产大豆已经处在历史高位，导致下游终端客户采购积极性

有限，多以随用随采为主，且部分小型加工企业已经进入季节性停工停产，产区贸易商出货意愿强

烈，挺价心理有所松动，报价有所回落。同时，乌克兰以及俄豆大豆到达港口，相对于国产大豆而

言，进口大豆的价格更占优势，部分企业选择采购价格较低的分销豆，给国产大豆市场增添不利。 
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2、 政策性粮持续入市 缓解市场供应紧张状况 

另外，近期政策性粮食逐步投入市场，从最新的拍卖情况来看，截至 8月 14日，国储、地储两家

主体对国产陈豆进行 3场拍卖，仅有黑龙江省级储备 8月 11日投拍的 2.392 万吨成交 5635 吨，成交

均价 4508 元/吨；国储 8月 13日对吉林敦化、辽宁大连和浙江舟山计划投拍 2.461 万吨，全部流拍，

这三个区域的粮源在之前已经流拍两次，而这次投拍底价全部下调 200 元/吨，结果依然无人问津。

地储 8月 14 日对余下的 1.828 万吨再次拍卖，由于底价 4480 元/吨的粮源已拍完，余下的仍维持 4500

元/吨和 4520 元/吨两个价点，其结果全部流拍。大豆拍卖持续进行且流拍已成为主流，大豆拍卖底

价的下调传导到现货市场，贸易商随之下调报价，且据市场反映，之前参拍的大豆出库率为 70%，部

分粮源滞留积压，加上之前的成交价与现行成交价差距较大，贸易商去库意愿强烈，另外部分食品市

场侧重于进口豆替代，对东北豆的采购量进一步缩减，拖累国产大豆行情。笔者认为，大豆拍卖可能

不会就此结束，按照历年国储大豆的拍卖情况来看，大豆拍卖或许会延续至今年 9月初，市场大豆供

应将增多，而大豆需求未能有所改善，加上贸易商前期对行情有一部分赌市心态，目前随着价格下跌，

急于抛出手中库存，报价持续下调，不利于国产大豆行情。 

3、南方大豆减产为国产豆形成支撑 
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但是东北产区优质大豆供应日渐减少，优质优价现象明显，而南方产区大豆库存见底，且受前期

强降雨影响，南方大豆减产已成事实，加上湖北和湖南早熟豆上市量不多，质量也逐渐满足市场期望，

面对南方大部分地区缺粮的局面，贸易商积极采购，提振其价格保持坚挺，利好国产大豆行情。 

三、 豆粕基本面 

1、豆粕库存回升 但销售较好缓解胀库压力 

大豆到港量庞大，使得沿海大豆库存持续增加。截至 2020 年第 33 周（8月 14 日当周）国内主要

地区沿海油厂进口大豆库存 618.92 万吨，较上周的 603.87 万吨增加了 15.05 万吨，增幅为 2.49%，

较去年同期的 503.66 万吨增加 22.88%。大豆到港量的庞大，也进一步推升油厂豆粕的库存。 

根据 Cofeed 数据显示，截至 8 月 14 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存 103.14 万吨，较

上周的 93.5 万吨增加 9.64 万吨，增幅在 10.31%，较去年同期的 84.21 万吨增加了 22.47%。豆粕库存

结束前期的连续四周的下跌，出现连续两周上涨。纵观豆粕库存上涨的原因，主要因为前期进口的巴

西大豆较多，目前大豆到港量较大，对油厂的压榨有一定的压力。不过目前油厂已经基本销售完 8 月

的豆粕，不少油厂也在销售远期豆粕，短期对油厂的胀库压力不是很大。另外，随着豆粕库存的增加，

油厂的开机率也有下滑。截至 8 月 14 日当周,全国各地油厂大豆压榨总量 1965800 吨（出粕 1552982

吨，出油 373502 吨），较上周的 2044400 减少 78600 吨，降幅 3.8%。当周大豆压榨开机率为 56.62%，

较上周的 58.88%降 2.26%。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 
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2、终端养殖恢复值得期待 

下游需求方面，截至 8 月 14 日，全国生猪外购仔猪头均利润为 1510.20 元/头，较上周五的 1574.22

元/头减少了 64.02 元/头，跌幅为 4.10%，较去年同期 1007.05 元/头的盈利水平增 503.15 元/头，增幅

为 1023.30%。猪价虽下跌但仍处于高位，养殖利润依旧丰厚，在当前生猪供应不足的大背景之下，规

模场补栏意愿较强，生猪存栏连续恢复性增长，随着产能的持续向好恢复，生猪供给形势有望继续好

转。且水产养殖进入旺季，水产需求在缓慢增加，养殖需求逐步恢复。据天下粮仓调查数据显示，纳

入调查的全国 1135 家饲料企业 7 月份饲料总产量为 10684437 吨，较 6 月份的 9750529 吨增加 933908

吨，增幅在 9.58%。其中：猪料总产量为 4414193 吨，较 6 月份的 3986248 吨增加 427945 吨，增幅在

10.74%。禽料总产量为 4653290 吨，较 6 月份的 4362974 吨增加 290316 吨，增幅在 6.65%。水产料总

产量为 1272522 吨，较 6 月份的 1108236 吨增加 164286 吨，增幅在 14.82%。反刍料总产量为 325190 

吨，较 6 月份的 280971 吨增加 44219 吨，增幅在 15.74%。其它料（特种料）总产量为 19242 吨，较

6 月份的 12100 吨增加 7142 吨，增幅在 59.02%。 
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四、 豆油基本面 

1、需求旺季将至 豆油累库速度放缓 

从需求端来看，虽然新冠肺炎疫情导致我国上半年旅游数量降低，外出餐饮骤减，但下半年国内

中秋节、国庆节、春节、元旦等节日较为集中，加之国内新冠肺炎疫情控制得当，未来几个月国内的

餐饮消费预计将环比大增，这自然会继续利多国内豆油价格。从近期豆油累库的速度可以看出，截至

8 月 14 日当周，国内豆油商业库存总量 122.685 万吨，较上周的 124.28 万吨减少了 1.595 万吨，降

幅在 1.28%，较上月同期的 118.99 万吨，增 3.695 万吨，增幅为 3.11%。较去年同期的 135.32 万吨

降 12.635 万吨，降幅 9.34%，五年同期均值 135.481 万吨。而未执行合同则是连创新高，达到 261 万

吨。棕榈油以及菜油库存也是接近历史同期的低点，在传统中秋节以及国庆节将至，中下游包装油双

节前备货旺季高峰来临，全国主要油厂散装油成交总量进一步上升，截至 8 月 14 日，全国主要工厂

的散油成交量增至 214320 吨，较上周的 199300 吨增长 7.5%。其中豆油现货共成交 57420 吨，远月基

差共成交 156900 吨；相比之下，上周共成交 199300 吨，其中豆油现货共成交 46300 吨，远月基差共

成交 153000 吨。 
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2、豆油拍卖率高 需求旺盛 

另外，为了稳定油脂市场价格，缓解供应紧张的担忧情绪，中储粮自 6月 24日开始进行大豆原油

拍卖，截至发稿，已经进行了 9次，累计拍卖大豆原油 12.28 万吨，其中成交率 100%的有 7次，仅有

1 次拍卖成交率不足 50%。大豆原油拍卖成交率高企显示了豆油需求旺盛，但中储粮每次的拍卖数量

有限，拍卖总量并没有有效放大，如果后市拍卖继续保持高成交状态，那么将给豆油价格提供上行动

能。 

3、天气因素减弱 出口回落 棕榈油强势放缓 

进入 8-10 月份，棕榈油进入增产的高峰季，前期受天气、疫情等因素影响的棕榈油减产的预期

可能有所放缓，根据西马南方棕榈油协会（SPPOMA）数据显示，8 月 1 日-20 日马来西亚棕榈油产量

比 7 月降 0.28%，单产降 1.38%，出油率增 0.21%。降幅有所缩窄。出口方面，据 ITS：马来西亚 8月

1-25 日棕榈油出口量为 1219718 吨，较上月同期的 1454925 吨减少 235207 吨，降幅为 16.17%。
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随着各国补库的结束，未来马棕榈油是否还能保持较高的出口水平仍有待观察，尤其是印度方面。在

6-7 月大量采购补库之后，印度国内植物油库存已获得较为明显的恢复，从四月底的 91.5 万吨低位升

至 7 月底的 153.5 万吨。虽然当前库存较正常水平仍有一定补库空间，但在当前印度仍深陷疫情泥淖，

植物油需求依然受到影响的情况下，印度的植物油补库需求已经不会像前两个月般那么旺盛了。那么

在产量增加以及出口量可能受限的背景下，马棕油的库存可能在现在基础上有所增加，增加市场的供

应。 

 

数据来源：wind  瑞达研究院 

从国内棕榈油的情况来看，国内棕榈油港口库存脱离底部，出现上涨。截至 8 月 14 日当周，全

国港口食用棕榈油总库存 36.44 万吨，较前一周的 35.36 万吨增 3.05%，较上月同期的 36.32 万吨，

增 0.12 万吨，增幅 0.3%，较去年同期 52.77 万吨，降 16.33 吨，降幅 30.95%。另外，由于进口利润

打开，棕榈油进口船货增加，对港口库存进一步形成压力。根据 Cofeed 的数据显示，8月进口量预计

62 万吨（其中 24 度 50 万吨，工棕 12 万吨），9 月进口量预计 57 万吨（其中 24 度 45 万吨，工棕 12

万吨）。 

在外盘棕榈油减产预期，库存下降以及出口增加等利多因素逐渐消化的背景下，加上国内棕榈油
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开始累库，进口利润打开，进一步拉升国内棕榈油进口量，棕榈油多头题材可能陷入缺乏，较难在菜

油走软后扛起油脂上涨的大旗，对豆油的提振作用较为有限。 

 

数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

4、菜油保持强势 对豆油有所支撑 

菜籽方面，截止 8 月 14 日当周，国内沿海进口菜籽总库存增加至 36.3 万吨，较上周的 35.4 万

吨增加 0.9 万吨，增幅 2.54%，较去年同期的 29.8 万吨，增幅 21.81%。其中两广及福建地区菜籽库

存增加至 36.3 万吨，较上周 35.4 万吨增幅 2.54%，较去年同期 20.4 万吨增幅 77.94%。中加关系紧

张导致菜籽进口不畅，但陆续还有一些加籽船到，不过集中在少数几家民营油厂和外资油厂。根据

Cofeed 统计，8 月有 24.7 万吨加籽到，9 月有 24 万吨加籽到。预计需要中加紧张关系缓解后，国内

企业才会大量买入新的加籽船，目前只有少数民营企业及个别外资还有菜籽到港。5月 28日凌晨加拿

大法院公布第一个判决，孟晚舟未能获释，将留在加拿大参加后期的相关听证，加上加拿大跟随美国

对香港实施国安法进行无端制裁，中加关系紧张局面未缓和，及中澳关系也不乐观，后续菜籽进口量

或继续受影响，进口量不会太大，但也不会中断。菜籽的供应紧张，传导至菜油方面，导致菜油价格
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持续高位，菜豆价差偏高，豆油对菜油有较高的替代作用，提振豆油的走势。 

 

数据来源：天下粮仓  瑞达研究院 

五、总结与展望 

豆一： 当前适逢豆制品厂销售淡季，叠加国产大豆已经处在历史高位，导致下游终端客户采购积

极性有限，多以随用随采为主，且部分小型加工企业已经进入季节性停工停产，产区贸易商出货意愿

强烈，挺价心理有所松动，报价有所回落。同时，乌克兰以及俄豆大豆到达港口，相对于国产大豆而

言，进口大豆的价格更占优势，部分企业选择采购价格较低的分销豆，给国产大豆市场增添不利。另

外，政策性粮食持续流入市场，且流拍率较高，拍卖底价持续下滑，传导至现货市场，导致现货价格

也出现下滑。笔者认为，大豆拍卖可能不会就此结束，按照历年国储大豆的拍卖情况来看，大豆拍卖

或许会延续至今年 9月初，市场大豆供应将增多，而大豆需求未能有所改善，加上贸易商前期对行情

有一部分赌市心态，目前随着价格下跌，急于抛出手中库存，报价持续下调，不利于国产大豆行情。 
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豆二： 从美豆的情况来看，丰产已经基本确定，但市场前期已经有所预期，因此 USDA 最新的种

植报告出来后，市场反而表现为利空出尽的走势，美豆走势偏强，带动豆二走势偏强。因此可以预计，

9 月虽然美豆即将进入收获季节，但市场对产量已经有所预期，市场的关注点更多的会放在需求（出

口）方面。而出口方面，中美关系虽然有一定的不确定性，但是在 11 月美国大选前，特朗普政府为了

保持主要农民的投票，对中美关系的态度应该会持续保持一种斗而不破的状态，这就对美豆的出口产

生较为有利的影响，利多美豆的走势。另外，进入四季度，南美豆库存枯竭，中国的大豆更多会转向

美豆的进口，进一步提升美豆的出口数量，对美豆价格有所提振，进一步提振国内进口豆的价格。 

豆粕： 受前期巴西豆进口利润较高的影响，大豆到港量持续维持高位，导致豆粕库存也保持增长

的态势不变。不过目前油厂已经基本销售完 8 月的豆粕，不少油厂也在销售远期豆粕，短期对油厂的

胀库压力不是很大。另外，随着豆粕库存的增加，油厂的开机率也有下滑，缓解了部分油厂豆粕胀库

的压力。从下游需求来看，虽然生猪价格有所回调，不过养殖利润持续高企，规模化养殖企业的补栏

热情依然高涨，生猪存栏持续恢复性增长，对豆粕的需求有所增长。另外，水产养殖进入旺季，水产

需求在缓慢增加，养殖需求逐步恢复，同样提振豆粕需求，对豆粕价格形成支撑。 

豆油： 从需求端来看，虽然新冠肺炎疫情导致我国上半年旅游数量降低，外出餐饮骤减，但下半

年国内中秋节、国庆节、春节、元旦等节日较为集中，加之国内新冠肺炎疫情控制得当，未来几个月

国内的餐饮消费预计将环比大增，这自然会继续利多国内豆油价格。另外，从豆油拍卖情况来看，成

交率较高，显示下游需求较好，如果后市拍卖继续保持高成交状态，那么将给豆油价格提供上行动能。

从棕榈油方面来看，在外盘棕榈油减产预期，库存下降以及出口增加等利多因素逐渐消化的背景下，

加上国内棕榈油开始累库，进口利润打开，进一步拉升国内棕榈油进口量，棕榈油多头题材可能陷入

缺乏，较难在菜油走软后扛起油脂上涨的大旗，对豆油的提振作用较为有限。菜油方面，近期走势放

缓，虽然库存仍处在低位，但是继续上行乏力，继续拉动油脂的力度有限。 

 

第二部分操作策略 
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1、日内与短线操作 

从日内来说，可以根据技术图形分析进行交易，将 K 线图调整时间跨度较小的 5 分钟或是 10 分

钟。结合 MACD 等技术指标，在期价立足于系统均线之上时可短多，止损设为低于建仓价的 0.3%，当

期价严重偏离系统均线时及时获利了结，当期价运行系统均线之下时可短空，止损设为高于建仓价的

0.3%，同样当价格严重偏离均线系统时离场。在进行日内交易时，建议以短线趋势方向操作为主，以

高频度的操作获得更多的盈利。 

豆一 2101 逢高沽空；豆二 2010 保持观望；豆粕 2101 暂时观望；豆油 2101 短多参与。 

2、波段及中长线操作 

进入 9 月，油脂进入下游需求旺季，散装油走势较好，对豆油形成一定的支撑。但 9 月开始也

是美豆的收获季节，美豆批量上市，在中美集中实行中美第一阶段贸易协定的背景下，预计美豆对

国内豆有所冲击，限制豆油的涨幅。预计豆油陷入震荡。预计 Y2101 震荡区间在 6300-6700 元/吨。 

3、套利操作 

截至 8月 26 日，OI2101 和 Y2101 合约价差为 2034，建议在价差为 2050 元/吨卖菜油买豆油的操

作，目标 1850，止损 2150 元/吨。 

4、套保操作 

截至 8 月 26 日，江苏张家港 43%蛋白豆粕现货价格为 2860 元/吨，期货 M2101 合约收盘价 2934

元/吨，对应基差为-74 元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况在 3000 元/吨上方进行做空套保，止

损 3150 元/吨，下游企业在豆粕 2800 元/吨区间择机入场建立虚拟库存。江苏地区一级豆油现货价格

为 6535，期货 Y2101 合约收盘价为 6484 元/吨，基差为 51 元/吨。上游企业根据盘面利润、装船情况

在 6700 元/吨上方进行卖出套保，止损 6750，下游低库存企业在 6300 元/吨适度买入套保，止损 6250

元/吨。 

5、期权操作 

考虑到未来豆粕价格可能陷入震荡，参考可以考虑卖出 M2101-C-2900，同时卖出 M2101-P-
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2900。 
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