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▶月报·豆粕 

国内需求稳中向好，国外物流扰动较大，

豆粕预期区间震荡 
倍特期货  研究发展中心 2020 年 4月 2日 

 

2019/20年度国外疫情继续严重，美国大豆产量下调，库存高企，南美大豆增产，中美谈判取

得进展，美豆波动幅度较大，而国内疫情基本控制，大豆供给长期充足但短期仍有担忧，豆粕库存

保持低位，同时非洲猪瘟阶段性缓解，生猪价格继续偏强运行，政府鼓励生猪生产，饲料需求底部

小幅回升，因此2020年豆粕供需结构正在发生显著的变化。 

 

相关报告： 

《肺炎疫情逐渐控制，大

豆库存继续降低，豆粕预

期偏强震荡》 
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 要点： 

 南美疫情对大豆物流扰动较大 

 中国大豆进口长期稳定但短期仍有担忧 

 压榨量小幅回升豆粕库存保持低位 

 饲料市场开始筑底回升 

观点和操作策略：在国内疫情基本得到控制，国外疫情继续

严重，生猪存栏触底回升，大豆库存保持低位，豆粕库存保持低

位，美豆出口好转但暂时不佳，美豆库存逐渐降低且中国承诺进

口更多美豆的基本面情况下，建议重点关注国外疫情发展对大豆

物流的影响，国内生猪存栏及饲料需求，大豆压榨和库存水平，

美豆销售情况，近期豆粕现货价格再度上涨，库存继续保持低位，

但国外物流运输紧张状况得到缓解，短期预计豆粕主力价格将区

间震荡为主，2009合约向上暂看至2950一线，下方支撑暂看至

2750一线。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、 豆粕主力行情回顾 

图 1：豆粕主力价格走势图 

 

    （数据来源：文化财经、倍特期货） 

 

从分析豆粕主力合约走势分析看： 

9 月中美关系反反复复，但美豆进口在断断续续中不断增多，豆粕承压下行至 2810； 

10 月随着猪肉价格大幅上涨，饲料需求上升致豆粕现货价格量价齐升，豆粕价格开始上涨，而

国家发布鼓励生猪恢复生产政策进一步促进豆粕价格上行，至 10 月中下旬，价格触及高点 3086，

然后因为中美贸易谈判取得进展，价格有所回落，随后生猪价格高位大幅回落，豆粕价格也跟随大

幅下行，至 12月中 2005 合约触及低点 2702，随后进入震荡阶段； 

1 月随着中美确定签署第一阶段协议，豆粕再度下跌，2005 合约触及低点 2651； 

2 月随着新型冠状病毒疫情逐渐严重，豆粕年后直接触及低点 2527；然后由于严控疫情需要，

油厂开工缓慢以及运输条件极差，豆粕逐渐反弹至 2689； 

3 月非洲猪瘟疫苗研究成功消息传出，豆粕开始上行，随着国外疫情严重，巴西和阿根廷的港

口装运以及国内大豆物流都受到影响，豆粕 09 合约连续冲高到 3011，但随后阿根廷政府恢复港口

装运，巴西打开产地到港口的物流绿色通道，中国同意恢复加拿大菜籽进口，豆粕价格高位小幅回

落调整。 
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二、疫情对物流扰动、产量降低和销售情况共同

主导美豆价格 

（1）全球大豆产量小减库存预期回落 

图 2：全球大豆供需图 

 

（数据来源：wind，倍特期货） 

 

根据 USDA的 3月供需报告，2019/20 年度全球大豆产量为 3.4176 亿吨，环比增加 0.0236 亿吨，

增幅 0.69%，同比减少 0.1689 亿吨，降幅 4.71%；国内消费总计为 3.5007 亿吨，环比减少 0.0099

亿吨，降幅 0.28%，同比增加 0.0719 亿吨，增幅 2.1%；期末库存为 1.0244 亿吨，环比增加 0.0358

亿吨，增幅 3.49%，同比减少 0.0944 亿吨，降幅 8.44%。 

    从数据来看，2019/20 年度全球大豆产量高位小幅回落，因为美国大豆减产所致，但南美产量

较高，整体来看产量仅小幅回落，而全球消费继续保持稳定低增长，因此期末库存大概率也会有所

下行，库存压力会有所释放。 

（2）美豆销售有所好转库存压力继续降低 

图 3：美国大豆供需平衡表 
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（数据来源：wind，倍特期货） 

 

根据 USDA 的 3 月供需报告，2019/20 年度美国大豆产量为 0.9684 亿吨，环比持平，同比减少

0.2368 亿吨，降幅 19.65%；国内消费总计为 0.6076 亿吨，环比减少 0.0001 亿吨，降幅 0.02%，同

比增加 0.0024 亿吨，增幅 0.4%；进口非常少；出口为 0.4967 亿吨，环比持平，同比增加 0.0211

亿吨，增幅 4.44%；期末库存为 0.1156 亿吨，环比增加 0.0001 亿吨，增幅 0.09%，同比减少 0.1318

亿吨，降幅 53.27%。 

 

图 4：美豆出口周度数据 

 

（数据来源：wind，倍特期货） 

 

根据 USDA 发布的出口销售报告，2019/2020 年度截止 3 月 19 日当周，美国累积出口大豆 3129

万吨，同比增加 212 万吨，增幅 7.25%，一周前同比增加 8.68%。 

 

图 5：美豆出口中国周度数据 
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 （数据来源：wind，倍特期货） 

 

根据 USDA 发布的出口销售报告，2019/2020 年度截止 3 月 19 日当周，美国对华大豆装船总量

为 1214 万吨，同比增加 746 万吨，增幅 159.33%，前一周是增加 177.85%。 

2020 年 1-2 月，中国从美国进口大豆 610.19 万吨，同比增加 505.82 万吨，进口单价 402 美元

/吨，同比减少 9美元/吨。 

回顾中美贸易问题重大事件： 

2019 年 9月 16 日，美国已决定对拟于 10月 1日加征的部分关税做出调整，而中方则支持相关

企业从美国采购一定数量的大豆、猪肉等农产品。 

2019 年 10 月 11 日，中美第十三轮高级别经贸磋商结束，磋商获得实质性进展，美国总统称双

方非常接近结束贸易战，美国已暂停原定当周的加征关税。2019 年 10 月 15 日，我国外交部发言确

认经贸磋商达成实质性第一阶段协议。 

2019 年 10 月 25 日，中美双方同意妥善解决各自核心关切，确认部分文本的技术性磋商基本完

成。 

11 月 7 日，中美双方同意随协议进展，分阶段取消加征关税。 

11 月 9 日，美国总统表示其还没有同意取消之前对中国加征的关税，令市场对能否达成协议产

生新的忧虑。 

11 月 19 日，据称第一阶段协议谈判并不顺利，主要症结在取消关税以及购买农产品问题上。 

12 月 12 日，据称美国总统已经签署了一份中美贸易协议，美方提议取消 12 月 15 日的加征关

税行动。12 月 13 日，中国确认双方已就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。同时美方将分阶段

取消加征关税，实现关税由升到降转变。 

2019 年 12 月 15 日，中国暂不实施对美部分商品加征关税。 

2020 年 1月 1日，美国表示，1月 15 日双方会在白宫签署第一阶段协议，然后将开始第二阶段

协议的谈判。 

2020 年 1月 9日，应美方邀请，中方代表团将于 13-15 日赴美，共同签署第一阶段经贸协议。 
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2020 年 1月 15 日，据报道，中美第一阶段经贸协议签署仪式将于 15日上午在白宫举行。 

2020 年 1月 16 日，中美签署第一阶段经贸协议。据人民日报，中方将增加对美国乳品、牛肉、

大豆、水产品、水果、饲料、宠物食品等农产品进口，今后两年平均进口规模为 400 亿美元。 

2020 年 2 月 6 日，我国决定对原产于美国 750 亿美元进口商品的加征关税减半，自 2 月 14 日

执行。 

2020 年 3 月 26 日，美国贸易代表办公室公布的针对中国第二批 340 亿美元关税排除清单内的

商品加征关税有效期延长的公告，部分商品自 3月 25 日起，将被重新加征 25%的关税。 

2020 年 3月 27 日，美国贸易代表办公室宣布对中国进口商品更多关税排除。 

综合来看，美国大豆库存高位有所回落，销售进度继续保持增长，主要受中美贸易谈判获得进

展，中国增加美豆进口所致，当前来看，由于疫情因素导致国内采购缓慢，以及美豆并没有直接免

除关税，需要进行关税豁免申报，因此中国进口恢复程度短期内仍有反复，但整体上美国大豆销售

将有望继续取得进展，库存压力也将有所缓解，可重点关注后续中美贸易磋商和美豆库存变化。 

（3）南美疫情对大豆物流扰动较大 

图 6：巴西大豆供需平衡表 

 

      （数据来源：wind，倍特期货） 

 

根据 USDA 的 3月供需报告，2019/20 年度巴西大豆产量为 1.26 亿吨，环比增加 0.01 亿吨，增

幅 0.8%，同比增加 0.09 亿吨，增幅 7.69%；国内消费总计为 0.464 亿吨，环比持平，同比增加 0.0159

亿吨，增幅 3.55%；进口非常少；出口为 0.77 亿吨，环比持平，同比增加 0.0241 亿吨，增幅 3.23%；

期末库存为 0.3323 亿吨，环比增加 0.0106 亿吨，增幅 3.29%，同比增加 0.0275 亿吨，增幅 9.02%。 

2020 年 1-2 月，中国从巴西进口大豆 514 万吨，同比减少 177.9 万吨，进口单价 413 美元/吨，

同比减少 36 美元/吨。 
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据巴西全国谷物出口商协会 Anec 数据，3月 1-28 日，巴西大豆出口总计为 1150 万吨，该机构

表示，港口正常运作，尽管抑制新冠肺炎疫情扩散的举措激发对物流的担忧。Anec 表示，所有港口

都在正常运营，并采取由国家卫生监督局制定的预防疫情的安全措施。在本月稍早的桑托斯港口的

码头工人威胁停止活动后，港口积极扩张了对疫情的预防性措施。尽管港口情况正常，但由于贸易

限制措施的的影响，卡车司机面临在高速公路缺少服务站的问题，关闭卡车司机服务站会增加运输

成本，因为许多驾驶员在不知道自己是否会找到基础设施的的情况下停止开车出行。 

据农业咨询机构 Agroconsult 在考察了巴西主要大豆产区后称，由于南里奥格兰德州干旱导致

农作物歉收，其下调巴西 2019/2020 年大豆产量预估至 1.235 亿吨，该机构 1 月时的预估为 1.243

亿吨。最新预估数据仍将较上一年度的 1.188 亿吨增长 3.9%。 

据咨询机构 AgRural 的报告，截止 3 月 26 日，巴西大豆收割率为 76%，高于前周的 66%，和去

年同期进度持平。 

由于中美贸易谈判取得进展，中国进口了更多美国大豆，导致 9 月后巴西大豆出口出现下滑，

但因为中美采购大豆数据起伏不定，中国会从巴西购买更多大豆来补充美豆进口的不足，且随着阿

根廷和俄罗斯等多渠道进口的打开，以及中国对美豆的断断续续的采购，虽然巴西仍是中国进口的

主要渠道，但其他渠道的替代已经对巴西大豆出口产生了较大的影响。近期疫情导致巴西港口装运

和物流通道都产生了很大的不确定性，政府也在疫情防控和保护经济之间进行权衡，后期继续关注

巴西疫情情况以及经济保护政策。 

图 7：阿根廷大豆供需平衡表 

 

      （数据来源：wind，倍特期货） 

 

根据 USDA 的 3 月供需报告，2019/20 年度阿根廷大豆产量为 0.54 亿吨，环比增加 0.01 亿吨，

增幅 1.89%，同比减少 0.013 亿吨，降幅 2.35%；国内消费总计为 0.517 亿吨，环比减少 0.01 亿吨，

降幅 1.93%，同比增加 0.0325 亿吨，增幅 6.85%；进口非常少；出口为 0.082 亿吨，环比持平，同
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比减少 0.009 亿吨，降幅 9.89%；期末库存为 0.2789 亿吨，环比增加 0.02 亿吨，增幅 7.72%，同比

减少 0.01 亿吨，降幅 3.46%。 

2020 年 1-2 月，中国从阿根廷进口大豆 180.26 万吨，同比减少 2.36 万吨，进口单价 404 美元

/吨，同比减少 48 美元/吨。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所周度报告称，截至 3月 25 日当周，阿根廷 2019/2020 年度大豆收获

完成 4.6%，初步单产结果接近或低于预期，因此交易所可能进一步下调阿根廷大豆产量。交易所当

前预测大豆产量为 5200 万吨，比上年低了 310 万吨。 

代表阿根廷谷物港口工人的工会要求政府暂停出口，此举可能给全球大豆价格带来上涨，并影

响阿根廷的主要创汇收入来源。但农业种植者表示反对关闭港口，因为进口商可能将转向竞争对手

巴西或美国。但消息人士本周称，阿根廷农产品出口装船延迟，因政府为确保船员未感染新冠肺炎

病毒，加大对进港货船的检验。 

据阿根廷一家农业服务机构的数据，3 月 23 日-28 日期间，进入阿根廷港口的卡车总数较上周

减少 11.8%至 19688 辆，同比降幅达 54.6%。 

 综合来看，南美大豆整体销售情况有所下滑，主要还是受中美关系缓和，中国转而采购更多美

国大豆所致，但南美大豆前期销售非常好，因此累积销售仍然较好，总体来看南美大豆销售仍将对

美国大豆销售继续形成一定压力，但随着中美关系继续缓解，南美大豆销售挤压效应将有所回落，

而随着南美大豆逐渐进入收割，市场重心也将逐渐转向南美大豆收割情况。同时疫情下的防控措施

和经济保护之间的政策平衡极大的影响了港口装船和到港物流，因此这也是后续关注的重点。 

三、国内压榨量小幅回升豆粕库存保持低位 

（1）中国大豆进口长期稳定但短期仍有担忧 

图 8：中国大豆供需平衡表 

 

      （数据来源：wind，倍特期货） 
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根据USDA的3月供需报告，2019/20年度中国大豆产量为0.181亿吨，环比持平，同比增加0.0213

亿吨，增幅 13.34%；国内消费总计为 1.037 亿吨，环比持平，同比增加 0.017 亿吨，增幅 1.67%；

出口非常少；进口为 0.88 亿吨，环比持平，同比增加 0.0546 亿吨，增幅 6.61%；期末库存为 0.2173

亿吨，环比持平，同比增加 0.0227 亿吨，增幅 11.66%。 

根据天下粮仓进口数据，自去年10月以来，2019/20年度共进口3751.57万吨，同比去年2985.96

万吨，增加 765.61 万吨，增幅 25.64%。 

据 Cofeed 调查统计，2020 年 4 月大豆到港预估 688 万吨，5 月大豆到港初步预估 890 万吨，6

月大豆到港初步预估 900 吨，7 月大豆到港初步预估 900 万吨，8 月大豆到港初步预估 850 万吨，9

月大豆到港 790 万吨。 

 

图 9：中国进口大豆月度累积对比图 

 

（数据来源：天下粮仓，倍特期货） 

 

2019/20 年度截止当前，中国采购大豆总量同比增加 25.64%，由于中美贸易谈判签署第一阶段

协议，近期中国进口美豆也同比大幅增长，但大部分的美豆采购仍有待恢复，近期南美采购有所回

落，但整个年度南美大豆都维持着较高采购量，这也维持了中国大豆采购的环境稳定，而俄罗斯大

豆进口也大幅增长但总量不大。再考虑到我国的大豆振兴计划，因此未来长期我国大豆供应大概率

将继续保持稳定乃至宽松，疫情导致 2 月采购大幅降低，3 月大豆到港量同比回落问题已经得到验

证，当前大豆到港量逐步恢复，后期到港量虽面临国外疫情的干扰，但从港口情况来看，整体仍呈

现逐步恢复情况。 

（2）压榨量小幅回升豆粕库存保持低位 

图 10：中国豆粕供需平衡表 
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      （数据来源：wind，倍特期货） 

 

根据天下粮仓最新的 3月数据，2019/20 年度中国豆粕产量为 6829 万吨，环比减少 1万吨，降

幅 0.01%，同比增加 122 万吨，增幅 1.82%；国内消费总计为 6730 万吨，环比增加 4万吨，增幅 0.06%，

同比增加 82 万吨，增幅 1.23%；期末库存为 90 万吨，环比减少 5 万吨，降幅 5.26%，同比增加 19

万吨，增幅 26.76%。 

 

图 11：全国大豆压榨量周度趋势图 

 
    （数据来源：天下粮仓，倍特期货） 

 

据天下粮仓数据，截止 2020 年 3月 27 日当周，全国各地油厂大豆压榨总量 147.61 万吨，较上

周增加 8.95 万吨，增幅 6.45%，当周开机率为 42.51%，较上周增长 2.66。截止当周，2019/20 年度

（始于 2019 年 10 月 1 日）全国大豆压榨量为 3999 万吨，较去年同期减少 57.7 万吨，降幅 1.42%，

上周降幅 0.04。 

 

图 12：国内沿海大豆结转库存量周度趋势图 
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    （数据来源：天下粮仓、倍特期货） 

 

据天下粮仓数据，截止 2020 年 3月 27日当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 250.33

万吨，环比+9.4，+3.9%，同比-29.42%，上周-35.24%。油厂大豆库存下降是由于大豆到港量不足所

致。 

 

图 13：国内沿海豆粕结转库存周度趋势图 

 

图 14：国内沿海豆粕未执行合同周度趋势图 

 

    （数据来源：天下粮仓、倍特期货） 

 

据天下粮仓数据，截止 2019 年 3 月 27 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量为 27.27

万吨，环比-5.3，-16.27%，同比-56.86%，前值-47.72%；豆粕未执行合同量 256.15 万吨，较上周

减少 24.55 万吨，降幅 8.75%，较去年同期减少 1.38%。 

综合来看，2019/20 年度大豆压榨量同比小幅降低 1.42%，压榨基本持平，油厂大豆库存同比降
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低 29.42%，主要是由于近期到港量不足所致，2 月由于疫情原因导致采购同比大幅减少，3 月大豆

到港量也同比大幅减少问题已经得到验证，这也导致压榨开工下滑，但随着到港量开始恢复，长期

来看大豆供给较为充足，而豆粕库存同比降低 56.86%，环比继续下滑，同比大幅减少，整体继续处

于低位水平，这一方面是由于压榨降低所致，另一方面也和国内疫情基本得到控制，养殖需求全面

恢复有关，而未执行合同同比变化不大。 

因此随着中美关系逐渐缓解，美豆进口也会不断增加，且南美大豆继续保持供应，俄罗斯进口

也增加，再加上我国大豆振兴计划，可以预计大豆供应总量仍较为充足，且由于疫情因素导致 2 月

我国采购量大幅减少，3 月到港量也同比大幅回落问题已经落地，当前到港量开始恢复，后续连续

下降的压榨开工也会缓慢回升，所以豆粕价格在消化完大豆短期供给不足以后，重心将逐渐转移到

需求恢复和供给恢复的相对节奏上来，当前压榨量保持低位，大豆库存也保持低位，开机率可能有

所回升，因此豆粕供给压力短期不会太大，或小幅回升。 

四、饲料市场开始筑底回升 

图 15：饲料当月产量图                   图 16：饲料产量当月同比图 

 

图 17：饲料累计产量图                     图 18：饲料累计产量同比图 

 

（数据来源：wind，倍特期货） 
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观察饲料产量数据可以发现，截至 2020 年 2 月，饲料累计同比减少 0.2%，较上月增速 1.2%有

所回落，近期随着国家继续鼓励生猪养殖，各项政策继续宽松，再加上高养殖利润的刺激，养殖企

业积极补栏和加速出栏，同时禽饲料增长继续保持较好，因此后期饲料整体产销状况可能继续好转。 

 

表 1：生猪存栏数据表 

月份 生 猪

存栏 

生猪存栏环

比增减 

生猪存栏同

比增减 

能繁母

猪存栏 

能繁母猪存栏

环比增减 

能繁母猪存栏

同比增减 

 万头 % % 万头 % % 

2019-01 29338 -5.7 -12.62 2882 -3.56 -14.75 

2019-02 27754 -5.4 -16.6 2738 -5 -19.1 

2019-03 27421 -1.2 -18.8 2675 -2.3 -21 

2019-04 26626 -2.9 -20.8 2608 -2.5 -22.3 

2019-05 25508 -4.2 -22.9 2501 -4.1 -23.9 

2019-06 24207 -5.1 -25.8 2376 -5 -26.7 

2019-07 21932 -9.4 -32.2 2165 -8.9 -31.9 

2019-08 19783 -9.8 -38.7 1968 -9.1 -37.4 

2019-09 19190 -3 -41.1 1913 -2.8 -38.9 

2019-10 19075 -0.6 -41.4 1924 0.6 -37.8 

2019-11 19457 2 -39.8 2001 4 -34.6 

2019-12    2045 2.2 -31.6 

2020-01    2070 1.2 -28.2 

2020-02    2105 1.7 -23.1 

（数据来源：wind，倍特期货） 

 

生猪存栏数据方面，截至 2020 年 2 月，生猪存栏数量继续回升，能繁母猪存栏 2105 万头，环

比上涨 1.7%，同比下跌 23.1%，能繁母猪存栏已经连续 5 个月回升，后期增长形势继续向好。虽然

生猪存栏数据暂时缺失，但从市场情况来看，非洲猪瘟零星发生但整体得到缓解，生物防控能力较

好的规模性养殖企业积极补栏和出栏，近期大型养殖企业的扩张规模持续增加，所以生猪存栏整体

呈向好趋势，但由于能繁母猪数量的制约，后续生猪存栏速度依然较慢，但近期国家不断推动生猪

产能恢复，高养殖利润也将刺激存栏回升，预计后期存栏数据将继续缓慢向好。 
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图 19：仔猪、生猪和猪肉价格走势图 

 

    （数据来源：wind，倍特期货） 

 

截止 2020 年 3月 27 日当周，仔猪价格 135.47 元/kg，同比上涨 330.75%，环比上涨 6.12%；生

猪价格 35.03 元/kg，同比上涨 172.18%，环比下跌 3.87%；猪肉价格 51.03 元/kg，同比上涨 151.13%，

环比上涨 1.21%。 

当前生猪养殖存栏触底回升，但增幅较小，主要是前期能繁母猪存栏降低太多所致，当前乃至

一段时间内生猪供给端虽不断增长但仍有不足，也造成猪肉价格居高不下。近期国家继续鼓励养殖

企业积极生产或复产，部分养殖企业也不断在补栏，尤其是大型养殖企业的扩产动力非常足，但过

高的仔猪价格对持续养殖利润形成较大压力，整体来看短期生猪缺口问题将继续存在，后续生猪体

系价格仍将偏强运行。非洲猪瘟方面，疫情零星发生但整体缓解，部分非洲猪瘟疫苗申请进入临床

阶段，但实用化和商品化仍需一个过程，当前仍未有市场苗采用，因此后期非洲猪瘟疫情仍将是一

个重大的影响因素，但由于企业的生物防控能力已然增强，因此非洲猪瘟的边际影响能力开始减弱。 

综合来看，生猪养殖市场受养殖利润驱动、非洲猪瘟和肺炎疫情的多重作用下，短期内生猪存

栏可能继续触底回升，而伴随着非洲猪瘟的阶段性缓解、肺炎疫情的基本得到控制以及政府出台政

策鼓励企业恢复生猪生产，因此预期后期生猪存栏数据将继续上行，饲料市场虽仍将继续受非洲猪

瘟和肺炎疫情拖累，但整体饲料市场将有所恢复，这对豆粕需求也形成积极的支撑作用。 

五、国内需求稳中向好，国外物流扰动较大，豆

粕预期区间震荡 

1、2019/20 年度，全球大豆产量高位小幅回落，因为美国大豆减产所致，但南美产量较高，整
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体来看产量仅小幅回落，而全球消费继续保持稳定低增长，因此期末库存大概率也会有所下行。美

国大豆库存高位有所回落，销售进度继续保持增长，主要是中国增加美豆进口所致，当前由于疫情

因素导致国内采购缓慢，以及美豆并没有直接免除关税，需要进行关税豁免申报，因此中国进口恢

复程度短期内仍有反复，但整体上美国大豆销售将有望继续取得进展，可重点关注后续中美贸易磋

商和美豆库存变化。南美大豆整体销售情况依然较好，但仍受中国采购美豆节奏影响，近期疫情对

南美大豆港口装运和物流运输产生了较大的扰动，且南美大豆收割持续推进，后续可主要关注南美

疫情状况和大豆收割情况。 

 

2、从国内来看，随着中美关系逐渐缓解，美豆进口也会不断增加，且南美大豆继续保持供应，

俄罗斯进口也增加，再加上我国大豆振兴计划，可以预计大豆供应总量仍较为充足，且由于疫情因

素导致 2月我国采购量大幅减少，3 月到港量也同比大幅回落问题已经落地，当前到港量开始恢复，

后续连续下降的压榨开工也会缓慢回升，所以豆粕价格在消化完大豆短期供给不足以后，重心将逐

渐转移到需求恢复和供给恢复的相对节奏上来，当前压榨量保持低位，大豆库存也保持低位，开机

率可能有所回升，因此豆粕供给压力短期不会太大，或面临小幅回升。 

 

3、生猪养殖市场受养殖利润驱动、非洲猪瘟和肺炎疫情的多重作用下，短期内生猪存栏可能继

续触底回升，而伴随着非洲猪瘟的阶段性缓解、肺炎疫情的基本得到控制以及政府出台政策鼓励企

业恢复生猪生产，因此预期后期生猪存栏数据将继续上行，饲料市场虽仍将继续受非洲猪瘟和肺炎

疫情拖累，但整体饲料市场将有所恢复，这对豆粕需求也形成积极的支撑作用。 

 

4、综合分析来看，在国内疫情基本得到控制，国外疫情继续严重，生猪存栏触底回升，大豆库

存保持低位，豆粕库存保持低位，美豆出口好转但暂时不佳，美豆库存逐渐降低且中国承诺进口更

多美豆的基本面情况下，建议重点关注国外疫情发展对大豆物流的影响，国内生猪存栏及饲料需求，

大豆压榨和库存水平，美豆销售情况，近期豆粕现货价格再度上涨，库存继续保持低位，但国外物

流运输紧张状况得到缓解，短期预计豆粕主力价格将区间震荡为主，2009 合约向上暂看至 2950 一

线，下方支撑暂看至 2750 一线。 
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