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本周要点

美豆：USDA最新月度供需报告将2020/21年度美豆单产预估至50.7蒲/英
亩，期末库存调整至1.9亿蒲，降至7年来最低库存。目前巴西南部及阿
根廷天气依旧干燥，给南美大豆产量前景带来担忧。同时辉瑞在新冠疫
苗突破使市场宏观情绪走好，未来对美豆仍保持偏强态度，多头走势尚
未结束。

豆粕：目前中国仍在履行第一阶段贸易协定，大豆到港量充足，国内大
豆压榨量维持高位。但美豆大幅上涨，进口大豆到港成本提升，12-2月
船期美豆压榨陷入亏损。生猪存栏一直在恢复，提振豆粕消费，多数油
厂豆粕销售进度较快，油厂提价意愿仍较强，因此目前豆粕05合约已经
升水豆粕01合约，豆粕1-5价差-14，未来仍然看好豆粕05合约，逢低做
多M2105。

豆油：近期国内油脂板块走势十分强劲，进口大豆成本不断攀升，离春
节前备货旺季日益临近，国储收储及饲料用油需求放大，豆油库存继续
下降121万吨左右。目前油脂基本面依旧较强。同时辉瑞在新冠疫苗突破
使市场宏观情绪走好，继续看多豆油，保持做多思路不变。



本周要点

菜油：加拿大总理特鲁多近日多次指责中国搞所谓的“胁迫外交”，遭
中国外交部驳斥，中加关系暂未见缓和，及全球通胀预期难消，宏观情
绪改善，菜油易涨难跌。

棕榈油：产量下滑而出口增加令马棕累库较为缓慢，南马棕榈油加工商
协会预计11月1-10日棕油产量环比降12%，全球通胀预期难消，疫苗出现
转机令宏观情绪改善，保持多头思路不变。



美豆



出口情况

资料来源：USDA

0

1,000,000

2,000,000

3,000,000

4,000,000

5,000,000

6,000,000

20
16
-0
1-
07

20
16
-0
2-
07

20
16
-0
3-
07

20
16
-0
4-
07

20
16
-0
5-
07

20
16
-0
6-
07

20
16
-0
7-
07

20
16
-0
8-
07

20
16
-0
9-
07

20
16
-1
0-
07

20
16
-1
1-
07

20
16
-1
2-
07

吨

美豆周度装船
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美豆发往中国周度装船
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南美天气

巴西大豆主产州降雨情况 阿根廷大豆主产州降雨情况

未来第一周（11月12-18日），巴西作物产区预报有雨和雷暴，
有益于改善土壤水分，拉尼娜现象的存在预计会使得降雨量低于平均
水平。未来第二周（11月19-25日），巴西整体降雨量增加；阿根廷
中部地区的降雨量减少。

巴西主产区的雨季已经从10月的下半月开始，但目前降雨仍然非
常不规律，且整体降雨量低于平均水平。进入11月份，降雨开始普
遍，12月将会增加。



巴西播种进度

据马托格索农业经济研究院(IMEA)预期，截至11月13日，巴西大
豆主产区马托格罗索州大豆播种面积为94.06%，上周为83.24%，去年
同期为96.98%，五年均值为91.84%，播种速度已经超越5年均值。

资料来源：IMEA



CFTC持仓

截至2020年11月3日，基金在CBOT大豆期货持有净多单259872
手，较前一周减少20992手。

资料来源：CFTC
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豆粕



大豆库存

资料来源：WIND
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前期到港大豆陆续卸船，上周油厂大豆入库量增加，使得上周
沿海进口大豆库存继续增加，往年的趋势看，进入10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。



大豆压榨量

资料来源：天下粮仓

本周大豆开机率继续回升，全国各地油厂大豆压榨总量212万吨
（出粕167万吨，出油40万吨），较上周增幅1.17%，当周大豆压榨开
机率60.55%，较上周的59.85%增幅0.7%，预计未来两周压榨量将继续
回升。



豆粕库存

豆粕提货速度仍较快，令上周豆粕库存继续下降，但上周大豆压
榨量小幅回升至209万吨，豆粕库存降幅缩窄。截止11月6日，国内沿
海主要地区油厂豆粕总库存量84.19万吨，较前一周减少1.54%，较去
年同期增加104.29%。未来两周压榨量将继续回升至210万吨以上，预
计未开两周豆粕库存有所回升。

资料来源：天下粮仓



生猪存栏

国内生猪产能逐渐释放，生猪存栏持续回升，截止2020年3季度
末，生猪存栏37039万头，同比增长20.7%，能繁母猪3822万头，同比
增长28%，未来对豆粕需求量将持续增加。

资料来源：国家统计局
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豆粕价差、基差

资料来源：WIND
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豆油



豆油库存

截至11月6日，国内豆油商业库存总量121.84万吨，较上周降幅
为2.62%，较上个月同期降8.94%。

资料来源：WIND



豆油价差、基差

资料来源：WIND
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油脂板块价差

资料来源：WIND

-400
-200

0
200
400
600
800
1000
1200
1400
1600
1800
2000
2200

9/17 10/1711/1712/17 1/17 2/17 3/17 4/17 5/17 6/17 7/17 8/17 9/17
1309 1409 1509 1609

1709 1809 1909 2009

豆棕差价

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

9/17 10/17 11/1712/17 1/17 2/17 3/17 4/17 5/17 6/17 7/17 8/17 9/17
1309 1409 1509 1609

1709 1809 1909 2009
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棕榈油



马棕平衡表
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根据西马南方棕油协(SPPOMA)发布的数据显示，10月1日-31日马
来西亚棕榈油产量比9月降9.74%，单产降12.42%，出油率增0.51%。



国内库存、进口利润

截止11月04日，全国港口食用棕榈油总库存38万吨，较前一周
9%，总体库存处于历史低位。近期棕榈油进口利润转正，预计未来买
船将会增加。

资料来源：WIND
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棕榈油价差、基差

资料来源：WIND
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重要声明
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