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月报·两粕 

 

201604 外强内弱格局能否改变重点看需求 

全球大豆供应宽松的局面仍未有实质性改变。美豆新作种植面积

虽小幅调降，但存在变数，未有天气炒作单产的配合，难以扭转大豆

基本面。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。国内二

季度进口大豆数量大增，预计 4 月下旬起大豆到港压力逐步增加。需

求方面，养殖补栏尚未出现有效回升，豆粕和菜粕现货消费暂未有明

显起色。生猪养殖利润对于产能扩大的刺激将会在 2016年三四季度才

有体现，水产养殖的季节性消费旺季的预期以及 DDGS 替代觃模的减

小支撑远月合约期价。 

巴西汇率仍存变数影响其出口节奏，美豆延长出口时间窗口，

CBOT 大豆价格突破前期阶段高点。但其自身基本面暂未有实质性改

观，美豆上行空间受汇率和南美大豆出口节奏影响很大。国内两粕在

外盘价格上涨，成本支撑背景下下行空间有限，在大豆到港压力大增

前受需求预期影响或为偏强态势，但上行高度方面取决于下游需求能

否有效跟上，重点需关注油厂提货速度，否则在到港压力促使开工率

加大，而需求丌畅可能导致胀库的情况下，国内两粕被迫以价换量，

外强内弱的局面难以改变。关注国内豆粕 2450-2500 区域，国内菜粕

2050-2100 区域能否有效突破，前期多单可做灵活调仓和逐步止盈。

后续可根据现货需求情况做是否参不波段空单的操作。 
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第一部分：全球油籽供需 

全球油籽供应充足 

图一：USDA3 月报告全球油籽供需数据 

 

 

 
数据来源：美国农业部 

USDA3 月供需报告中全球大豆和油菜籽的产量小幅调减，基本没有

变化。压榨方面，调高大豆和油菜籽的压榨需求，从而使得期末库存

数据有所降低，从 2 月份 9121 万吨下调至 8948 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。需求端的增长在去库存

的道路上缓慢作用，要实现全球油籽大幅度的去库存则需要供给端的

配合。 

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。一方面是小麦种植与大豆玉米种植的争地问题，第二是大豆玉
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米的种植替代效应。USDA 在 3 月底公布的种植意向面积报告来看，

大豆 8220 万英亩，去年实际面积 8265 万英亩，同比减 45 万，市场

平均预期为 8306 万英亩；玉米 9360 万英亩，去年 8800 万英亩，同

比增 560 万。以上数据一方面证实了玉米大豆种植对于小麦种植用地

的替代，另一方面，数据公布导致 CBOT 玉米价格大跌，使得大豆玉

米比价快速恢复到 2.5-2.6 的区间。比价的恢复使得后续大豆实际种

植面积存在增加的可能性。此外，玉米种植时间早于大豆，如美国天

气不利种植，则也存玉米改种大豆的可能性。综上，美豆实际种植面

积存在调增的可能，其 8220 万英亩数据本身虽然较去年同期减少，

但仍为高值区域，在未有天气炒作单产的配合下，种植面积的小幅调

减难对市场形成大幅利多。 

南美大豆时间窗口逐步开启 

巴西分析机构 AGRURAL 称，截止到 3 月 31 日，巴西大豆收割工

作完成 76%，头号产区马托格罗索的收割基本完成。从目前的大豆收

割情况来看，巴西丰产前景基本明朗。巴西农业部下属的国家商品供

应公司 CONAB 在 4 月 8 日预测报告显示 2015/16 年度巴西大豆产量预

计将达到 9898 万吨，低于 3 月份预测的 1.0118 亿吨。数据小幅调低，

但比上年度仍高出 290 万吨。出口方面，今年开年巴西大豆出口表现

就优于往年。在 1-2 月份的出口量远超去年。巴西贸易部出口数据显

示，2016 年 3 月份巴西大豆出口量为 8,374,549 吨，高于 2 月份的

2,036,818 吨，也高于去年同期的 5,592,087 吨。 

图二：美元雷亚尔汇率与 CBOT 大豆价格比较 
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数据来源：汇易网 

从上图可以看出近期巴西汇率和美豆期价明显的负相关关系。巴

西汇率相对美元升值，导致巴西大豆竞争力下降和农民的惜售情绪。

港口拥堵也使得买家继续美豆采购，从而使得美豆出口数据良好，支

撑期价出现一波反弹。巴西大豆出口进度的放缓只是暂时的节奏问

题，创纪录的丰产压力最后都会向市场释放。随着时间推移，全球大

豆重点市场不可避免转向南美，未来将进入南美大豆的集中上市时

期。 

阿根廷方面，布宜诺斯艾利斯谷物交易所近期报告预计 2015/16

年度的阿根廷大豆产量将达到 6000万吨，高于之前预计的 5800万吨。 

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。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，对于全球大豆短期供应而言有巨大压

力。 
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第二部分：中国供需 

中国二季度进口大豆数量庞大 

图三：中国大豆进口月度统计 

 

数据来源：汇易网 

从上图可以看到，2015/16 年度中国大豆进口数据除 1 月份低于

去年同期，其余月份均高于去年同期，尤其是即将到来的 4-6 月份，

将进入大豆进口的高峰时期，预计从 4 月下旬开始，国内将面临大豆

集中到港的压力。 

油菜籽进口数量与去年持平受政策影响大 

海关数据显示，2016 年 1-2 月进口油菜籽数量共计 64 万吨，与

上年度基本持平。特别是 2 月份以来，随着进口油菜籽加工效益的明

显好转，进口数量大增。2 月份进口油菜籽为 50.01 万吨，较 1 月份

出现大幅增长。 

政策方面，中国的新规定将从 9 月 1 日起执行，而不是之前 4 月

1 日。新规定要求加拿大油菜籽的杂质含量从原来的 2.5%下调为不超

过 1%。新规的暂缓执行给油菜籽进口带来一定缓冲时间，但新规的
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发布也增加了国内进口的成本和降低加拿大出口商的热情，对远月合

约有所提振。 

整体饲料需求趋于稳定 季节性因素支撑菜粕 

图四、五：中国生猪存栏、养殖利润 

 

 

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。猪价的持续回升，使得

养猪利润出现巨幅增长。但截止到 2016 年 2 月份，能繁母猪下滑至

3760 万头，较 1 月的 3783 万头下滑 23 万头，生猪存栏量量为 36671
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万头，较 1 月的 37343 万头下降 672 万头。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。第二，国

家对于养殖的环保要求，也一定程度限制了养殖业的规模复苏。第三，

外购仔猪价格高昂也降低补栏积极性。能繁母猪和生猪存栏未有有效

增加，将会限制近期的饲料消费需求。按以往规律来看，养殖利润对

于产能扩大的刺激将会在 2016 年三四季度才有体现。 

3 月以来，家禽养殖业的利润有所恢复，但整体家禽养殖规模难

有动力大幅扩张。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。水产养殖方面，

前期受低温天气影响，国内水产养殖旺季暂未开始启动。随着气温的

升高，对于季节性需求旺季的预期支撑菜粕走势。 

DDGS 反倾销影响 玉米价格低迷形成压力 

受国家商务部对 DDGS 的反补贴立案调查，其进口数量明显放缓。

海关数据显示，2016 年 2 月份 DDGS 进口量为 180,837 吨，较 1 月份

的 290,653 大幅下降。相信政策的影响会持续作用于 DDGS 的进口，

虽然 DDGS 相较于菜粕仍有明显替代优势，但其规模将会受到抑制。

从另一个角度对菜粕需求形成支撑。 

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。内外盘玉米价格持续低迷，也

成为粕类价格上涨的阻力。 

现货成交暂未有起色 
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图六、七：国内豆粕菜粕成交统计 

 

 
数据来源：汇易网 

从豆粕近几周的成交来看，基本都为现货合同，中期购买者较少。

饲料厂商中期看空情绪仍显浓厚、普遍处于观望之中。豆粕、菜粕成

交仍显低迷。伴随进口大豆逐步到港，预计国内油厂开机率进一步回

升，如果终端采购情绪依然疲软，则会使油厂面临豆粕胀库的压力。

菜粕消费因水产养殖暂未启动，饲料企业采购多为随用随买，消费未

有起色，库存方面供应充足。 

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，令价格上涨仍然压力重重。美豆新作种植面积虽小幅调降，
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但存在变数，未有天气炒作单产的配合，难以扭转大豆基本面。CBOT

大豆此轮上涨主要是由于巴西汇率升值，从而带动美豆出口销售。巴

西大豆放缓只是节奏问题，最终南美丰产压力将会向市场释放。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。国内二季度进口大

豆数量大增，预计 4 月下旬起大豆到港压力逐步增加。需求方面，养

殖补栏尚未出现有效回升，豆粕和菜粕现货消费暂未有明显起色。按

以往规律，生猪养殖利润对于产能扩大的刺激将会在 2016 年三四季

度才有体现，水产养殖的季节性消费旺季的预期以及 DDGS 替代规模

的减小支撑远月合约期价。 

走势判定： 

巴西汇率仍存变数影响其出口节奏，美豆延长出口时间窗口，

CBOT 大豆价格突破前期阶段高点。但其自身基本面暂未有实质性改

观，美豆上行空间受汇率和南美大豆出口节奏影响很大。国内两粕在

外盘价格上涨，成本支撑背景下下行空间有限，在大豆到港压力大增

前受需求预期影响或为偏强态势，但上行高度方面取决于下游需求能

否有效跟上，重点需关注油厂提货速度，否则在到港压力促使开工率

加大，而需求不畅可能导致胀库的情况下，国内两粕被迫以价换量，

外强内弱的局面难以改变。关注国内豆粕 2450-2500 区域，国内菜粕

2050-2100 区域能否有效突破，前期多单可做灵活调仓和逐步止盈。

后续可根据现货需求情况做是否参与波段空单的操作。 


