
 

 
2021.04.20 趣关注 

 

节前趋势启动或有忧虑趣关注|豆粕（0422） 

 

图一：美豆主连日线 
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图二：豆粕 2109 日线 
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核心观点： 
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CBOT大豆期货周三收高，近月合约 2014 年以来首次接近每蒲式耳 15 美元

（图一），多重因素激发了市场追涨热情。美豆低库存有定价抬升驱动，叠加

天气预期利好因素，国内豆粕期货价格处于抬升跟涨状态，但行情启动有过早

之嫌。 

一、种植面积意向利好及忧虑 

3 月底的种植意向报告，给了市场一个大大的“意外”惊喜，但我们应更关

注 6 月份播种面积报告。现在是美国玉米种植关键期，美豆正常情况下一般在 4

月下旬五月初才开始种植，今年美豆的种植已经有所提前，美豆的种植窗口期

还有很长，如果真的天气出现问题，首先受影响的是玉米的种植情况，若因天

气错过玉米种植窗口期，农民很有可能改种大豆。 

二、天气炒作及数据观察 

天气不利于播种因素时有耳闻，种植季天气出现霜冻和低温包括降雪都对

目前的种植进度有一定的影响，但从美国农业部公布的种植进度来看，种植进 

度并没有受影响，且还高于去年同期。另外，美国国内压榨数据较好，进一步

激发结转库存数据利好效应，以及美国出口销售数据也刺激了市场。 

三、国内期货价格面临进口压力 

国内豆粕期货价格弱于外盘（图二）。一方面：3 月份巴西大豆出口超过

1400万吨，巴西港口的装船速度也明显高于去年同期，而国内将近 1000 万吨的

到港量（5 月到港 1100 万吨），几乎全部用于压榨市场。生猪和母猪的近期存
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栏量的恢复对豆粕目前库存的消耗量仍然存疑，而替代家禽的需求数据需要重

新评估。 

国内豆粕面临因素。第一：饲料工业协会公布的数据 3月份饲料的产量以

及销量高于市场预期，说明市场需求有可能低估。第二：前期市场需求不好，

使下游的常备库存较低，临近节日，有备货需求。在备货启动的同时伴随着国

内到港延迟、卸货不畅、胀库停机等短期的供应偏紧，供紧需增的双重共振

下，加上外盘的启动，点燃了国内市场的热情。第三：宏观通胀的预期，国内

市场以黑色为代表的大宗商品不断创出新高，市场对通胀预期的担忧，会使部

分资金寻找相对的价格洼地产品进行买入持有。 

政策方面，原材料的上涨已经逐步的引起高层的重视，宏观过热的状况后

期大概率会有一定的修正，饲料工业协会也发布了《猪鸡饲料玉米豆粕减量替

代技术方案》，后期大豆的到港压力仍不容小觑，维持行情底部抬升的判断，

但是短期还未到炒天气的时刻，过早的启动行情或有投资短线上的忧虑。 
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