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月报·两粕 

 

201603 资金情绪难改基本面弱势 

 

全球大豆供应宽松的局面仍未有实质性改变，南美丰产、阿根廷

释放库存以及 4-5 月间美国农民为还贷而集中销售形成叠加效应，令

价格上涨仍然压力重重。油菜籽方面，虽然 2016 年国际菜籽产量减少，

但全球油籽供应充足，在宽松的供应背景下，菜籽系难以走出独立的

行情。国内节后需求总体偏弱于预期，随着油厂开机率的恢复和出货

速度缓慢，再加上迚口大豆陆续到港，国内豆粕其自身基本面上仍难

有亮点。国内油菜籽由于迚口政策的调整和自身的减产，使得基本面

上有好转，但受制于豆粕的替代作用，其也难有持续上涨的劢力。 

近期虽然由于受整体商品氛围和资金面因素影响，国内豆菜粕在

低位出现较大反弹，但考虑到整体基本面的压力未除，建议仍以反弹

看待，暂丌能定义为大趋势的上涨行情。美豆在 850-900 区间震荡，

如遇大豆出口物流炒作，美豆可能会突破此区间，但 920 上方压力重

大。国内两粕受资金推劢，丌排除继续跟随反弹，但上方压力日益加

重，豆粕 2450-2500 区域，国内菜粕 2050-2100 区域暂难突破，如

有反弹此区域，可小止损尝试滚劢抛空，丌排除仍有下破前低的可能。 
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第一部分：全球油籽供需 

全球油籽供应充足 

图一：USDA2 月报告美豆和全球油籽供需数据 

 

 

 

数据来源：美国农业部 

USDA2 月供需报告中维持美豆单产和收割面积不变，从而美豆产

量与 1 月报告数值比较没有变化。有变化的是调低美国国内压榨需
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求，从而使得美豆期末库存小幅调高至阿根廷和巴西产量维持不变，

整体全球大豆的产量小幅调升，达到 3.2 亿吨。期末库存方面，由于

2013 年以来的持续丰产，使得期末库存持续增加。USDA2 月报告小

幅上调至 0.8 亿吨。 

油菜籽方面：2015/16 年度产量较上一年度下滑 6%至 6768 万吨，

进出口数据较 1 月报告数据有所增加，从而使得期末库存下调至 485

万吨。 

整体而言，大豆的丰产基本可以抵消其他油籽的减产，从而使得全

球油籽供应处于宽松格局，期末库存仍维持在历史高值区域。 

美豆新作面积预估 

关于美豆种植面积，最主要关注的因素是各品种种植面积的替代

效应。一方面是冬小麦种植与大豆玉米种植的争地问题，第二是大豆

玉米的种植替代效应。目前来看，种植大豆玉米效益由于种植冬小麦，

冬小麦种植面积减少意味着可供种植大豆玉米的面积增加，CBOT 大

豆玉米比值略低于 2.4-2.5 比价区间，意味着种植玉米的收益更好。 

图二：美豆种植面积预估 

 

数据来源：美国农业部 
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2 月 25-26 日的美国农业部展望论坛上对美豆新一年度的种植面

积做出预估，新作种植面积为 8250 万英亩，较去年下降 20 万英亩，

也低于市场平均预估 8330 万英亩，对大豆形成一定支撑。不过在未

有天气炒作单产的配合下，种植面积的小幅调减难对市场形成有利利

多。从数据发布后的 CBOT 大豆走势来看，市场上对于该种植面积存

有疑虑，所以目前暂不过度看待此因素的支撑，还需继续关注后续美

豆种植面积有否调整。 

巴西丰产基本明朗 对华装运量持续增加 

本次超强厄尔尼诺现象进入 2016 年后开始减弱，但预计能持续

到上半年，基本覆盖了南美大豆的生长期，有利的气候预示着南美大

豆丰产概率很高。目前来看巴西大豆丰产前景基本明朗，其收割工作

正在全面展开。 

图三：国际部分机构对 2015/16 年度巴西大豆产量预估 

 
数据来源：汇易网 

目前各机构对于巴西大豆的产量预估为 1 亿吨左右，最低的产量预

估也为 9850 万吨，亦为历史高值产量。从目前的收割进度来看能，

巴西大豆的收割进度也维持在 5 年平均进度以上。 
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图四：2013-2016 巴西大豆出口月度统计 

 

数据来源：汇易网 

出口方面，巴西大豆在 1-2 月份的出口量远超去年。根据巴西贸易

部消息，2 月出口数据显示，巴西大豆 2 月出口量为 204 万吨，较去

年同期的 87 万吨大幅增加 134%。其中巴西大豆 2 月对华装船量为

340 万吨，3 月预计对华装船量为 670 万吨，均已排船成交。物流方

面，暂未形成大幅炒作因素。 

阿根廷种植面积为历史最高纪录 陈豆库存释放压力仍存 

根据阿根廷农业部消息，2015/16 年度阿根廷大豆种植面积为

2068 万公顷，为历史最高纪录。从美国农业部的 2 月报告数据也可

佐证阿根廷的大豆种植面积增加。2 月报告中调高阿根廷大豆产量至

5850 万吨，较 1 月数据增加 150 万吨。 

美农报告数据显示阿根廷 2014/15 年度期末库存超过 3100 万吨，

以往年份阿根廷出口维持在 1000 万吨左右。但近几年的持续丰产使

得阿根廷的库存压力日益加大，同时由于新政府的出口政策刺激，使

得阿根廷大豆出口意愿增强。1-2 月份阿根廷陈豆并没有大幅释放主

要是因为汇率问题，阿根廷比索仍存在贬值预期。 
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图五：阿根廷汇率 

 

数据来源：和讯网 

上图显示自阿根廷汇率 12 月份大幅贬值以来，阿根廷比索一路贬

值至 15-16，该比值已接近市场预估币值区间，阿根廷货币继续大幅

贬值的压力缓解，再加上阿根廷新作收割期一般为 4-5 月，新作收割

之前旧作库存有释放压力，这都有促于阿根廷扩大出口，对于全球大

豆短期供应而言有巨大压力。 

第二部分：中国供需 

豆粕替代需求维持高位 继续上涨空间有限 

图六：饲料中的豆粕添比 

 

数据来源：wind 
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根据 USDA2 月报告，2015/16 年度大豆需求端最大增长来自中国。

2015 年度中国大豆需求的增长主要来源于豆粕需求的增长。我们分

析 2015 年度中国豆粕需求的增长，其主要原因在于豆粕对于其他杂

粕的替代。由于豆粕和杂粕的价差关系，使得豆粕在饲料添加比例中

处于高位，特别是对水产饲料的添比中，2015 年来出现了大幅增加，

大幅挤占了菜粕的市场份额。截止到 3 月 4 日，豆菜粕价差为 430 左

右，是 2015 年以来的低值区域，亦为历史低值区域，这也意味着豆

粕对于菜粕的替代情况仍将继续维持。但正是因为豆粕在饲料配方中

比例已经添加至高位，继续上涨的空间有限。从另一个角度讲，为了

维持豆粕在饲料占比的高位，也需要豆粕维持低位运行，才能挤占其

他杂粕的市场。 

整体饲料需求趋于稳定难有大幅增长 

图七：中国生猪存栏 

 
数据来源：wind 

      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。2015 年 1 季度后，猪
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价开始逐步回升，带动生猪存栏和能繁母猪存栏数量降幅放缓。2015

年 2 季度后，猪价的继续攀升使得养殖户推迟生猪出栏时间，从而生

猪存栏数开始出现恢复性增加，但 4 季度又出现回落。能繁母猪存栏

数量持续维持低位，一直处于下滑的态势。截止到 2016 年 1 月份，

能繁母猪下滑至 3783 万头，较 12 月下滑 0.4%，生猪存栏量量为 37343

万头，较 12 月下滑 2.7%。原因在于前几年生猪养殖出现大面积持续

的行业亏损，使得养殖户对于扩大规模仍心存犹豫，虽然目前养殖利

润不错，但仍不能刺激能繁母猪数量回升。一般而言，能繁母猪存栏

决定未来 12 个月的猪肉供应量，能繁母猪数据未有回升会限制生猪

存栏量的增长，从而限制饲料的需求。 

图八：禽类养殖利润 

 
数据来源：wind 

2015 以来，家禽养殖业的利润较 2014 年度出现下滑，家禽养殖

规模难有动力大幅扩张。水产养殖方面，2015 年需求也下滑，菜粕

消费旺季不旺。通过对企业的调研来看，预计 2016 整体饲料消费总

量与 2015 年持平，波幅 2%以内，难有大幅攀升。 
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从季节性因素来讲，1-5 月份为饲料产量的淡季。 

国内油菜籽供需情况分析 

图九：中国油菜籽供需平衡表 

 
数据来源：汇易网 

我国油菜籽收储政策改变使得主产区菜籽收购价格远低于去年

的水平。种植收益的下降使得油菜籽的播种面积和产量也逐步下滑。

2月数据显示中国油菜籽 2016/17 年度产量较上一年度继续大幅下滑。

由于开年以来的油菜生长遭遇寒潮，预计实际产量会较 2 月预估数据

进一步下滑至 531 万吨。 

进口方面，我国商检部门要求对来源于加拿大油菜籽的杂质率降

至 1%，从 2016 年 4 月 1 日起实施新标准，虽然可以通过二次加工来

实现杂质率的降低，但这也会增加加拿大油菜籽的进口成本。2015

我国进口 420 万吨菜籽，而进口菜籽压榨的菜粕在整体菜粕供应中占

比较重。成本提高一定程度上可影响进口数量。 

DDGS 反倾销影响 

2015 年 1-12 月份中国进口 DDGS 到港量 680 万吨左右。DDGS 与
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菜粕有替代效应。商务部决定自 2016 年 1 月 12 日起对原产于美国的

进口玉米酒精糟进行反补贴立案调查,但进口企业仍有 60 天缓冲期的

时间窗口，也就是说 1 季度 DDGS 供应量暂不受影响，目前进口 DDGS

库存仍为 90 万吨左右。此外，中国目前临储玉米高达 1.5 亿吨，加

之 2015 年新季玉米收储数量，我国玉米总库存可能达到 2 亿吨。一

方面市场传言政府玉米收储价格会下降，另一方面政府支持玉米深加

工产业，因此国产DDGS供应量有望增加并弥补部分进口限制的缺口。

目前沿海 DDGS 报价 1600 元/吨左右，与菜粕现货价格仍有接近 300

元价差，DDGS 替代效应仍存。 

压榨利润不错有利于进口和提高油厂开工率 库存有所增加 

图十：进口大豆和油菜籽压榨利润 

 

数据来源：wind 

从目前压榨利润来看，进口大豆和进口油菜籽的压榨利润维持不

错的水平，特别是进口油菜籽压榨利润转正，有利于刺激进口和提高

油厂开工率。 
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节后进口大豆量快速恢复，油厂开机率提高，而消费方面不如预

期乐观。豆粕库存水平持续回升，部分南方油厂已经出现胀库现象。

菜粕方面，水产养殖暂未大幅启动，饲料企业采购多为随用随买，沿

海地区的菜粕库存有所增加。 

中国通胀预期影响和整体商品氛围影响 

根据中国政府报告，强调：积极的财政政策要加大力度，货币政

策要稳健略偏宽松。对应 M2 增速目标比 2015 年上调 1 个百分点。

宽松的货币环境和低利率刺激资金寻求出路，而处于低位的大宗商品

则可能成为资金追逐的对象。另外政府推进对于过剩产品的供应端改

革，对于供应过剩的大宗商品而言也有转好的预期。近期以铁矿石螺

纹钢黑色金属为龙头，带动化工品，最后传导到农产品的上涨行情即

反应了这样的资金情绪。 

第三部分：总结 

全球大豆供应宽松的局面仍未有实质性改变，南美丰产、阿根廷

释放库存以及 4-5 月间美国农民为还贷而集中销售形成叠加效应，令
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价格上涨仍然压力重重。油菜籽方面，虽然 2016 年国际菜籽产量减

少，但全球油籽供应充足，在宽松的供应背景下，菜籽系难以走出独

立的行情。国内节后需求总体偏弱于预期，随着油厂开机率的恢复和

出货速度缓慢，再加上进口大豆陆续到港，国内豆粕其自身基本面上

仍难有亮点。国内油菜籽由于进口政策的调整和自身的减产，使得基

本面上有好转，但受制于豆粕的替代作用，其也难有持续上涨的动力。 

走势判定： 

近期虽然由于受整体商品氛围和资金面因素影响，国内豆菜粕在

低位出现较大反弹，但考虑到整体基本面的压力未除，建议仍以反弹

看待，暂不能定义为大趋势的上涨行情。美豆在 850-900 区间震荡，

如遇大豆出口物流炒作，美豆可能会突破此区间，但 920 上方压力重

大。国内两粕受资金推动，不排除继续跟随反弹，但上方压力日益加

重，豆粕 2450-2500 区域，国内菜粕 2050-2100 区域暂难突破，如有

反弹此区域，可小止损尝试滚动抛空，不排除仍有下破前低的可能。 

 


