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两粕热点解析

自 9月底以来，CBOT 大豆持续走高，并于上周五触及逾两年半高位。然而素来对外盘极

为敏感的豆粕仅在上周五大幅走高，今日表现平平，远不及“好兄弟”菜粕连续两日飙升的

行情抢眼。同为美豆的下游，豆粕为何买兴寡淡？菜粕又为何得以独乐乐？未来两粕走势有

哪些需要重点关注的？

一、成本端美豆再创新高，但为什么豆粕节后仅上演一日行情，短期市场

是否还有上涨空间？

美豆大幅上涨原因主要在于美国农业部 9月底季度报告下调了美豆产量和期末库存，且

10 月 10 日月度供需报告大幅下调美豆产量和库存（2.9 亿蒲式耳，较 9月下调了 1.7 亿蒲式

耳），加上出口强劲，以及南美天气干旱影响了播种进度，使得美豆 10 月以来创近两年以来

新高。目前美豆净多头持仓已升至 25.7 万手的历史第二高位，净多单比例为 25.14%。受美

豆大涨影响，节后开盘豆粕高开高走，M2101 合约最高涨至 3278 元/吨，涨幅 6.01%。但涨幅

仍低于市场此前涨停的预期，且本周开盘后豆粕也仅是偏强震荡，强度明显低于美豆和连盘

豆油等品种，究其原因，本人认为主要有以下三点：一是美豆目前净多持仓的高位使得多头

在高位离场进而导致期价回落的风险增大，市场较为谨慎；二是本次美国农业部还将中国进

口大豆上调到了 1亿吨的高水平，意味着我国未来进口大豆供给将保ऀ独
农挀到ത
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数据来源：USDA 长安期货

图 1：CFTC 持仓量 单位：手 图 2：近几年中国大豆月度压榨量 单位：万吨

资料来源：wind，长安期货 资料来源：wind，长安期货

二、菜粕撇下豆粕独自上涨，是受什么因素支撑？两粕“决裂”走势能否

持续？

周一菜粕大幅上涨，主要原因在于：一是目前菜粕库存处于年内超低位，据天下粮仓数

据，截止 10 月 9 日，两广及福建地区菜粕库存仅为 4000 吨，较去年下降了 86.44%。二是截

止 10 月 9 日豆粕-菜粕的主力合约期货结算价价差已升至 826 元/吨的高位，而均值来看三年

均值为 527 元/吨，大部分时间都在 400-600 元/吨这个区间，两粕的高价差使得豆粕需求受

限，菜粕的替代性增强，空豆粕-多菜粕套利就会比较活跃，因此菜粕涨幅大于豆粕。

长期来看，因互为替代品，而豆粕量远高于菜粕，且热点较多，豆粕仍是两粕的主心骨，
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预计两粕长期走势将一致。

图 3：两广及福建油厂菜粕库存变化 单位：吨 图 4：豆菜粕价差 单位：元/吨

资料来源：wind，长安期货 资料来源：wind，长安期货

三、未来判断两粕走势需要重点关注什么？不同影响条件将会导致价格出

现的方向变动。

影响未来两粕走势的因素主要为：一是成本端美豆的走势，目前美豆的关注点主要在美

豆出口、库存的变化和南美天气市下产量的调整，且当下正处巴西大豆播种期，今年拉尼娜

的影响下南美整体偏干旱，使得播种缓慢，或影响新豆上市时间，对产量的影响暂未显现，

后期还需持续关注天气和产量预估的调整。二是国内进口大豆供给情况，往年来看，四季度

进口大豆会有所减少，但今年受中美第一阶段协议的影响，进口量或继续增加，加上榨利可

观，豆粕库存回升的可能性还是比较大的。三是国内需求的变化，近期非洲猪瘟的再现令豆

粕需求再起担忧，因此需求能否延续前期的持续走好还有待观察。

后期来看，如果美豆出口继续保持强劲，或者南美大豆真的出现问题，美豆将继续上涨，

豆粕也将跟盘走升。而如果南美产量没有受到实质影响，加上此前各机构预估 2020/21 年度

南美大豆产量较上一年度是增产的，美豆回落的可能性将增大，豆粕加上国内的供给压力，

大幅下跌的可能性将增大。

长安期货有限公司
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