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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

CBOT 大豆价格近期回落，主要因欧美疫情爆发，市场担忧情绪升

温，商品市场普跌，加上天气改善、美豆收割上市压力增大、短期利多

兑现，引发资金获利了结。不过，中国持续采购仍给予支撑。

欧美疫情反弹的趋势未得到遏制，相反随着秋冬流感高发季节的

来临，疫情反弹有愈演愈烈的趋势，市场担忧挥之不去，“资金市”难

以重现。

双节备货结束，而油厂产出处于高位，豆油库存回升，加上资金

获利了结导致价格冲高回落。10月份以后油脂需求增速料将放缓，国内

豆油库存或将延续缓慢累库进程。

结论及操作建议：豆油行情是否就此转势尚难判断，大跌之后存

在反弹需求，节后如果欧美疫情、情绪资金面未有好转，则存在抛空机

会。Y2101合约 7200-7300附近尝试做空，止损 7400。豆油 1-5价差

200以上尝试反套。

风险因素：宏观风险，中美关系，产区天气，国内外新冠疫情等。
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1.策略概述

宏观面、资金面因素，再配合一定基本面因素引发了近期豆油的大幅回落，但行情是

否就此转势尚难判断。大跌之后存在反弹需求，节后如果欧美疫情、情绪资金面未有好转，

则存在抛空机会。

策略建议：Y2101合约 7200-7300 附近尝试做空，止损 7400。1-5 价差 200以上尝

试反套。

2.策略逻辑

2.1.宏观风险是本轮下跌的主因

9 月份 CBOT 大豆价格先扬后抑，转折点是 9 月 21 日。在此之前，由于 USDA9 月供需

报告调降美豆产量预估，下调美豆结转库存，报告利多。此外，市场还憧憬 USDA 在未来的

报告中继续下调美豆产量以及上调压榨和出口，诸多现实及预期令 CBOT 大豆大涨，开启了

本轮冲顶行情。但是在 9 月 21 日晚间，形势急转直下，随着欧洲新冠确诊病例大幅反弹，

英国重启并加大防疫措施，市场担忧升温，资金出逃，商品市场普跌，当晚 CBOT 大豆大跌

2.16%。国内豆粕和豆油也纷纷跟盘下跌，其中豆油跌幅明显，基本上将 9月份的涨幅全部

抹去。

因此我们认为宏观风险是本轮下跌的主要原因。9 月中下旬，欧美新冠肺炎疫情反弹，

由此带来的新一轮经济成长忧虑，导致美元指数触底反弹，商品普跌。由于大豆基本面利

多，资金出逃的情况在 CBOT 大豆和豆油上看并不明显，从 CFTC 公布的基金持仓来看，截

止 9 月 22 日，基金在 CBOT 大豆期货和期权上持有净多头寸 23 万张，在 CBOT 豆油期货和

期权上持有净多头寸 12 万张。均距其各自的历史最高纪录仅一步之遥，基金继续大规模买

入的潜力有限，也就是说继续推动 CBOT 大豆和豆油价格上涨的力度有限。如果后期因为宏

观因素导致基金减持其净多头寸，那么 CBOT 大豆和豆油价格均面临进一步回调的压力。但

同时资金从连豆油出逃较为明显。截止节前，Y2101 合约持仓前二十的多头持仓在短短几

个交易日内已经较最高时的 56.9 万手减少了 5.7 万手，总持仓也减少了 11.4 万手。

图 1 CFTC基金大豆期货与期货净持仓 图 2 CFTC基金豆油期货与期货净持仓
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资料来源：CFTC；东海期货研究所整理 资料来源：CFTC；东海期货研究所整理

节前减仓固然有长假避险的因素，那么国庆节后资金会不会重新回归？我们认为存在

较大的不确定性，首先，欧美疫情反弹的趋势并未得到遏制，相反随着秋冬流感高发季节

的来临，疫情反弹有愈演愈烈的趋势，尤其是美国总统特朗普确诊新冠肺炎，市场的这种

担忧被推向了更新的层次。其次，基本面利多大部分已经兑现，短期缺乏新的刺激因素，

而拉尼娜天气令南美大豆减产则“远水解不了近渴”。

2.2.美豆收割压力增大

USDA 在 9 月月度供需报告中将美豆单产从上月的 53.3 蒲式耳/英亩下调至 51.9 蒲式

耳/英亩，去年为 47.4 蒲式耳/英亩。下调的原因是部分主产区（主要是爱荷华州）遭遇严

重干旱，结荚数和作物生长状况低于预期。不过，进入 9 月下旬，产区天气改善，作物优

良状况有所反弹。截至 2020 年 9 月 28 日当周，美国大豆优良率为 64%，分析师平均预期

为 63%，之前一周为 63%，去年同期为 55%；大豆收割进度为 20%，高于预期的 18%，去年

同期为 6%，五年均值为 15%。

图 3 美豆优良率 图 4 美豆单产趋势线

资料来源：USDA；东海期货研究所整理 资料来源：USDA；东海期货研究所整理

基于目前的 64%优良率情况，51.9 蒲式耳/英亩的单产已经基本符合模型预估，后期在

不出现大的不利天气影响的情况下，单产继续下调的空间有限。加上今年美豆种植面积增

加和单产改善（较去年），预计 2020 年美豆产量仍将较大幅减产的 2019 年有 20%左右的

增幅，因此后期随着美豆收割上市，收割压力将会进一步加大。按照目前的单产水平预估，

2020/21 年度美豆产量将达到 43.13 亿蒲式耳，同比增 21.42%，期末库存 4.60 亿蒲。在今

年大豆丰收的情况下，如果 CBOT 大豆价格涨至 1050 美分以上，将会刺激农户卖货。
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图 5 美豆产量 图 6 美豆期末库存

资料来源：USDA；东海期货研究所整理 资料来源：USDA；东海期货研究所整理

美豆需求方面，USDA 在 9 月报告中维持上月预估不变，其中，出口 21.25 亿蒲（上月

21.25 亿蒲、上年 16.80 亿蒲），压榨 21.80 亿蒲（上月 21.80 亿蒲、上年 21.70 亿蒲）。

市场一度憧憬 USDA 在后续的报告中上调需求预估，不过，从近期的情况来看，不论是美国

国内压榨还是出口，都存在不利的因素。首先是压榨方面，NOPA 月度压榨数据显示，8 月

份 NOPA 会员企业的大豆压榨量创下 9个月新低，也远低于市场预期，主要原因是受到疫情

的影响，而疫情在短期内尚难看到改善的迹象。

其次是出口方面，市场将大部分希望寄托在中国采购上。虽然中国仍在积极执行中美

第一阶段贸易协议，国企对美豆的采购在持续进行，但随着前期 CBOT 大豆价格的大幅上涨，

中国国内大豆压榨利润大幅恶化，商业采购有所放缓。压榨和出口方面的不利因素令美豆

需求能否如市场此前预期上调需要打一个问号。

图 7 美豆压榨量 图 8 美豆出口量

资料来源：USDA；东海期货研究所整理 资料来源：USDA；东海期货研究所整理

2.3.国内豆油产出处于高位

1-8 月我国进口大豆 6500 万吨，去年同期为 5600 万吨，同比增 16.1%，其中，6月进

口 1116 万吨创单月进口记录。7月份后，随着巴西大豆逐渐售罄以及贴水上涨，美豆价格
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优势显现，我国大豆进口也逐渐从巴西转向美国。8 月 25 日商务部表示：中美双方同意创

造条件和氛围，继续推动中美第一阶段经贸协议落实。此后，中国持续采购美豆，随之而

来的就是庞大的到港量，伴随油厂超高的开机率和压榨量，国内豆油供应处于高位。

图 9 大豆月度进口量 图 10 油厂月度压榨量

资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理 资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理

在 4 月份经历低谷后，5 月中旬开始，连续十九周油厂压榨量位于 200 万吨附近。上

周 218 万吨，预计本周继续维持高位。7 月压榨量 894 万吨创下当时历史记录，8 月 891

万吨，9月前三周 610 万吨。截至 9 月 18 日当周，国内油厂压榨开机率为 62.87%，压榨量

为 218.36 万吨。9 月前三周已压榨 610.7 万吨，上月同期 608 万吨。

2.4.豆油库存回升，10月需求料回落

在如此巨量的压榨供应下，且随着双节备货结束，国内豆油库存也缓慢回升，截至 9

月 18 日，国内豆油商业库存总量 133.1 万吨，较上周增 5.93 万吨，增幅为 4.66%，较上

个月同期增 9.535 万吨，增幅为 7.71%。五年均值 132.44 万吨。截至 9 月 18 日，国内三

大油脂总库存 187.6 万吨，2019 年为 232.3 万吨，2018 年为 264.75 万吨。三大油脂总库

存偏低在一定程度上限制了油脂价格跌幅。

图 11 豆油库存 图 12 豆油表观消费量

资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理 资料来源：天下粮仓；东海期货研究所整理

国庆节后随着节前备货的结束，10月份需求将有所回落，直到11、12月元旦节前才会
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再次恢复到较高水平。从季节性上来看，近五年以来，除了2016和2019棕榈油减产年份，

豆油整个四季度都维持上涨以外，其他年份在国庆节后，豆油行情均呈现震荡偏弱行情。

那么2020年棕榈油的情况如何呢？

2.5.拉尼娜天气的影响

今年秋冬季，拉尼娜天气发生的概率在 70%以上。拉尼娜天气对油脂的影响路径主要有

两条：一是通过影响东南亚棕榈油产量影响棕榈油价格，进而影响油脂价格，二是影响南

美大豆产量，进而影响豆油产出。

棕榈油方面，通常拉尼娜天气会给东南亚地区带来充沛的降雨，有利于棕榈树的生长。

8 月份产地供应已经出现边际改善，8 月马来西亚棕榈油产量环比上升 3%，同比增 2.3%，

且从历史规律上来看，9-10 月份进入每年产量的高峰期。进入 9 月份马来产区降水情况普

遍较 8 月有所改善，加上种植园提高待遇吸引劳工解决劳动力短缺问题，预计 9-10 月马来

西亚棕榈油产量将恢复季节性增长。MPOA预计9月1-20日马来西亚棕榈油产量环比增5-9%。

但在同期 9-12%的出口增幅下，预计马来西亚 9月末棕榈油库存在 185 万吨左右，较 8 月末

小幅增长。在印度饱受疫情困扰的情况下，10 月份出口预期将放缓，预计马来西亚棕榈油

库存或将进一步回升至 200 万吨左右，因此棕榈油能给予豆油的提振也将非常有限。

图 13 马来西亚棕榈油产量 图 14 马来西亚棕榈油库存

资料来源：MPOB；东海期货研究所整理 资料来源：MPOB；东海期货研究所整理

南美方面，通常拉尼娜天气会导致巴西南部和阿根廷产区干旱，导致南美尤其是阿根

廷大豆减产。目前巴西大豆正在播种期，阿根廷大豆尚未开始播种，拉尼娜天气可能会导

致减产，但当前只能当作潜在的远期利多因素。巴西国家商品供应总局 CONAB 预计 2020/21

年度巴西大豆播种面积 3786 万公顷，产量 1.335 亿吨，均刷新历史记录。USDA 预计阿根廷

20/21 年度大豆产量为 5350 万吨。近年来阿根廷农户由于关税负担以货币贬值，大豆种植

意愿不高，阿根廷大豆产量占全球的比重不断降低，巴西美国的增产完全有可能弥补阿根

廷的小幅减产，但如果阿根廷减产超预期，那么还是会引发盘面的剧烈反应，因此后期需

要密切关注巴西和阿根廷大豆播种和生长状况。
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3.结论及操作建议

图 15 豆油 1-5价差 图 16 油粕比

资料来源：文化财经；东海期货研究所整理 资料来源：WIND；东海期货研究所整理

结论：宏观面、资金面因素，再配合一定基本面利空引发了节前的大幅回落，但行情

是否就此转势尚难判断。短期来看，大跌之后存在反弹需求，但后期如果欧美疫情、情绪

资金面未有好转，则存在抛空机会。

操作建议：Y2101 合约 7200-7300 附近尝试做空，止损 7400。

套利方面：目前 1-5 价差处于近年来的高位，如果行情走弱，那么 1-5 价差有望回落，

建议价差 200 以上尝试反套。

油粕比方面，国内豆粕供需两旺，库存持续下降，中长期需求看好，如果后期资金转

向青睐基本面更扎实的豆粕，届时油强粕弱的格局可能发生改变。

风险因素：宏观风险，中美关系，产区天气，新冠肺炎疫情。

风险因素：中美贸易关系，产区天气，国内外新冠疫情，油厂大面积停产限产。

分析师承诺：
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