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一、 行情回顾  

10 月初以来，全球豆类油脂市场维持强势格局。美豆主力合约

从 1000 美分起步，持续攀升，价格最高点达 1088美分，创出了近四

年新高。国内豆油市场在 9 月下旬创出年内新高 7472 点，国内市场

涨势与美豆同步。进入 10月份之后，与美豆再次强势拉升不同的是，

国内豆油市场呈现高位偏强震荡态势，围绕 7000 点，多空展开激烈

争夺，目前从市场走势来看，10 月份的最高点在 7350 点附近，并未

突破 9 月份的价格高点。 

目前豆油市场整体氛围偏乐观，市场追涨热情高涨。笔者认为四

季度即将迎来豆油需求旺季，国内去库存速度会进一步加快。但是从

短期来看，市场连续上涨的风险已经开始显现，短线获利资金压力较

大。 

图1. 美豆主力合约走势 

 

 

数据来源：民生期货 
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二、 基本面分析 

1. 宏观 

由于疫情在欧洲多国持续发酵，欧洲多国宣布实施严格的封锁措

施，这引发市场避险情绪升温。上周欧美股市大幅走跌，周三标普

500 指数创 4 个月最大跌幅，美元强势反弹，油价受到明显打压，内

外盘油价暴跌逾 5%，布油创 6 月 12 日以来最低收盘水平。 

5 月份以来，在 OPEC+减产以及需求逐步恢复的情况下，原油

供需平衡表持续修复，下半年以来进入去库周期，但由于疫情持续反

复，各国严格的防控措施仍然抑制原油需求的恢复，尤其是航空煤油

的恢复受到疫情的影响最大，这导致航空煤油的消费较疫情前仍有较

大差距。而此番欧洲爆发二次疫情，同时美国、印度等国家新增病例

数据仍然居高不下，全球疫情防控形势仍然严峻，这意味着原油消费

将受到进一步制约。 

近几个月原油供需平衡的修复已经出现放缓，此番欧洲疫情发酵

将进一步拖累原油需求，原油供需平衡表有再度恶化的风险，预计

11月份三大能源机构的月度报告将对全球原油需求进行进一步下调。 

2. 供给  

（一）美豆市场压力犹存 

USDA作物周报显示，美国大豆收割工作已完成了 83%，远高于去

年同期 57%，美豆季节性收获压力仍存，且近来巴西大豆产区出现降
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雨，有助于大豆播种进度加快，AgRural 称巴西 2020/21年度大豆播

种已完成 23%，巴西大豆产量前景改善，加上多头获利平仓，均打压

美豆价格下跌。不过，美豆出口需求旺盛，限制美豆跌幅。 

 

图2. 全球豆油库销比 

 

 

数据来源：民生期货 

 

美豆期末库存和库销比的变化是支持价格连续走强的主要力量。

美豆底部抬升的契机是中西部干旱炒作，以爱荷华为代表的主产州先

后遭到飓风、高温干燥等不利天气影响，市场对美豆新作产量的预估

值出现下调。USDA在9月和10月两期月报中分别下调了新作的单产、

收获面积以及期初库存，导致新作供应端不断收紧，期末库存在 10

月报告中下调至 2.9 亿蒲式耳，为最近四年来的最低水平，库销比降

至 6.42%，与 2016年 6 月接近。 
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图3. 豆油盘面进口利润 

 

 

 

数据来源：民生期货 

虽然巴西大豆播种工作已经受到拉尼娜影响。市场认为后期巴西

大豆种植工作仍有赶上进度的可能，总产量不会受到影响，特别是在

今年种植面积创纪录甚至可能超过原计划的情况下，各机构对新作产

量的预测基本维持在 1.3 亿吨上方。但播种延迟会造成收割工作推迟，

美豆出口窗口延长，造成全球供应紧俏。 

阿根廷大豆的播种工作刚刚开始，未来南美的降雨仍是决定市场

方向的关键。干燥若威胁到大豆单产，则全球大豆价格会继续上扬。

而若产区天气改善，市场的炒作情绪减弱，盘面难免会有回落。 

（二）国内进口大豆供给充裕 

当前的情形是进口大豆的供应同比大增，供应充足，同时油厂也

保持较高的开机压榨量。伴随着下半年大豆进口激增，国内油厂大豆

压榨量同样大幅增加， 2020 年 5 月开始，月度压榨量维持在 860 万

吨以上，或周度压榨量在 200 万吨以上。 
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调查显示，10 月份预报到港 133 船 866.3 万吨，11 月份大豆到

港量最新预估 910 万吨，较上周预估增 20 万吨，12 月初步预估维持

880 万吨，1 月份初步预估 770 万吨。按上述到港预估量，预计

2019/2020 年度中国进口大豆量将达到 9678.98 万吨，较上年度我们

调查的进口量 8279.49 增长 1399.49 万吨，增幅 16.90%。 

图4. 进口大豆库存 

  

 

 

数据来源：民生期货 

 

从 10 月份压榨情况来看，周大豆开机率继续上升，全国各地油

厂大豆压榨总量 2197250 吨(出粕 1735828 吨，出油 417478 吨)，较

前一周 2088300 增加 108950 吨，增幅 5.21%，当周大豆压榨开机率(产

能利用率)为 63.26%，较前一周的 60.12%增幅 3.14%。 

 由于油厂大豆压榨量大幅回升至超高水平，沿海进口大豆库存

继续减少，截止 2020 年 10 月下旬，国内沿海主要地区油厂进口大豆

总库存量 553.64 万吨，较前一周的 587.27 万吨减少 33.63 万吨，降
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幅 5.73%，较去年同期 331.9 万吨增加 66.80%。从历年的趋势看，进

入 9 月份之后大豆库存将逐步下降，但今年为了履行贸易协议，中国

采购美豆大幅增加，所以后续库存变化仍需要进一步观察。 

表 1：现货价格和基差均值 

 价格 近月基差 

时间 10.29 10.30 变动 10.30 

豆粕 3256 3222 -34 30 

豆油 7760 7700 -60 350 

棕榈油 6690 6700 10 350 

 

（三）、豆油后期供应偏紧 

四季度大豆供应存在缺口，压榨量有限，豆油供应偏紧，前期又

不断传出收储传言，一旦传言兑现或者收储进一步增加，豆油库存仍

将下降。 

棕榈油下半年到港量尚可，但库存持续处于 30 万-40 万吨左右

的水平，也说明了棕榈油的需求表现良好，预计后期供需也将偏紧。   

菜油方面，中加关系尚未改善，加拿大菜系产品进口持续受限，

结合全球菜籽减产的大背景，菜油也将处于紧平衡的状态。 

截至 10 月 23 日，国内豆油商业库存总量 127.26万吨，较前一

周的 128.84万吨降 1.58万吨，降幅为 1.23%，较上个月同期 133.45

万吨降 6.19万吨，降幅为 4.64%，较去年同期的 131.445万吨降 4.185

万吨，降幅 3.18%，五年(2015-2019 年)同期均值 138.21 万吨。 
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3. 需求 

（一） 豆油需求进入旺盛阶段 

2020 年新冠肺炎疫情肆虐的情况下，种种隔离措施的实行，市

场预测餐饮业的油脂消费将遭到重创。但是从实际表观消费的数量来

看，小包装油的消费弥补了餐饮中包装油的部分下滑，总体看消费并

没有受到太大的影响。 

图5. 豆油商业库存 

 
 

数据来源：民生期货 

 

在油厂开机率快速上升的背景下，豆油库存却继续下降，充分说

明需求还是非常可观的，目前豆油渠道备货较多，且替代用油以及饲

料用油均有明显增加。 

据悉目前华东区域油厂往长江流域发船已经出现排队的现象，华

北地区库存持续下降，货权也比较集中，加上部分豆油也有转入储备。

现货供应无压力促使油厂提价意愿较强。 

（二）豆粕成交趋旺 
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随着今年下游生猪行业的恢复，尤其是规模猪场的集中投资，国

内大豆产业链下游饲料行业出现了恢复及增长，反应在豆粕上面，就

是油厂豆粕提货量显著增加，并且油厂超高压制量下豆粕库存增长缓

慢，显示豆粕需求的良好恢复及增长。 

图6. 现货油粕比 

 

 

                    数据来源：民生期货 

全国 1135 家饲料企业 2020 年 9月饲料总产量 1182.77万吨，环

比增加 8.97%，同比增加 29.91%；其中猪料 538.43 万吨，环比增加

17.38%，同比大增 31.16%，禽料 481.21 万吨，环比增加 4.15%，同

比增加 10.15%，水产料因季节性因素下降至 127.57 万吨，环比减少

4.40%，但同比增加 15.52%。 

三、 豆油主力合约的技术分析 

从盘面分析，目前豆油主力合约技术指标呈现明显多头排列，多

条均线发散向上。从日内多空力量对比来看，多头力量占据明显优势，

市场成交仍保持高位，投资者对后期走势依旧乐观。 
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图7. 国内豆油主力合约走势图 

 

 

        数据来源：民生期货 

从盘面分析，目前豆粕主力合约技术指标中长线呈现多头排列，

短线指标有调整需求。从日内多空力量对比来看，势均力敌，多空博

弈加剧。 

图8. 豆粕主力合约走势图 

 

 

数据来源：民生期货 
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四、 行情展望 

四季度豆油迎来季节性需求高峰，整体库存水平仍处于低位，基

本面偏紧张。同时美国大豆产量预期亦在下调，供给端对豆油的支撑

仍在。 

综合判断，国内油脂去库存的趋势预计仍将延续，豆油可能将是

未来半年内更加强势的品种。考虑到大豆减产预期未变，以及旺季需

求仍在，我们对豆油仍持偏多的思路。 

                                                                                 

民生期货有限公司投资咨询部 
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