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豆粕月报  报告日期：2021 年 1 月 25 日 

成本端供应担忧缓解&需求面临季节性回落，豆粕或偏弱震荡 

观点： 

成本端美豆方面目前市场的交易逻辑转向南

美天气的好转以及巴西产量预估的调升，在利空

仍未完全释放的情况下，短期单边或维持回调状

态，中期或在美豆需求强劲与库存低位的支撑下

验证底部；供应端来看，未来两周开机率稳步回

升，油厂供给或保持充足，前期豆粕库存连续下

滑的状态或有放缓；需求端，春节临近，畜禽面

临集中大量出栏的阶段，叠加生猪补栏积极性不

高，终端需求受到制约，此外，近期疫情反复迹

象引发中下游企业备货提前，或对后期的饲料需

求形成一定程度的透支。整体来看，无论是成本

端还是自身供需，豆粕均缺乏实质性利多的提

振，但美豆低库存与南美未定产天气仍有担忧的

格局下盘面下方仍存支撑，整体走势或以偏弱震

荡寻求底部支撑为主，操作上建议偏空短差操作

为主，不宜过分追空。同时需要警惕春节期间疫

情的变化会否带来阶段性供需错配。 
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一、行情走势回顾 

1ῴῼ ιᶂԓ מ ᴗ҃ ṟ ừιіᴁῴᶈ Ӊẓḕ￼ ῼᵙ USDAῴẙἵᵓַ

ᶺ￼ώ їιCBOT Ὑ і ιḾᶂԓ ἄ  ẻἄẶמṾטιᴬזѧї▫ѭῒ ￼ᶵ Ầᵏι

ἄҐ ḄιẓḕᴞזקὙι Ѯדᵀ і֗ ⅎớ ♇ 3825ψⱡ ַᶺ￼ԂאιҨᴣᴇ

ᾡᵱӗẔἻ ιז ᶺ᷃ ַ ᶋι1ῴїᴁῴ ᶽẄᵻᵆׁῼ Ẅι Ὑ ᵻ

Ἀ₿ 1ῴ 25ῄι Ѯדᵀ M2105ἵᾠ҈ 3423ιῴ Ẅ 1.61%  

   
图 1：美豆主力合约日线              单位：美分/蒲  图 2：豆粕主力合约日线               单位：元/吨  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

   

二、国际市场分析 

（一）南美降雨缓解供应忧虑，美豆短期或延续调整 

 ῴ USDA1ῴ￼ӗ ἵᵓᾭὯῘ ι ᴅғ 12ῴї 0.5 / ιᾠ ῾Ӑ ᾯιғ

ї 0.35 қ 41.35 қ ιӃ Ὰ ᴅғᴣғ Ӊ￼ᵃῊιᴙ љ֧ᴭ ӂᴥᴥ ιṀ ῼ 

ẓḕḅῼї ᴇ Ά ιṱ ғ ῾ᴪι ⁞Ấᶽ ғ ї 200є 4800є ᾯѦ ֔ἵ

ᵓẽᵠ῎Ῐַᶺ ⱡ ׁῼַᶺԂא￼ ѭӼ֫ι ῼ￼Ґ῏ ѭᴇ ᶾ↔￼ᾡᵱιҨᴣṱ ғ

ӂ￼і ᶾ↔ ἵῘ ι῾ ᵕṱ ᵙ ⁞ẤἆҠῶ ℅ᶹιᴞẉ 12 ῴιṴᶋḾṱ ᶽ ғ
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￼῞ ╜ᶈ 1.3179қ ιӇіᵕҋι יּ 13ӈ֫‘ṷᴠљ￼ Ῐ ιṓ ẇ ὸ ҃ᶽ ᾘ ι

Ӈṱ ֔↓ῶῺᶈ 2021ẉᾠ ֳ ẹ￼ 1.322қ ᶽ ι⁞ὯᾤẗᾭὯιᴞẉ֔↓ּוғ҃ 1.25қ  

ᶈᴇ ᴣғ ᶭז￼ ӈӼ֫Ґ῏Ḣԅ￼ ῟їι ᴦẵҠⱡ Ṉ ιט ῼҠῶả ᾯ

￼ᴵ  

（二）出口需求维持强劲，美豆底部支撑仍存 

ᶂ֔ў USDAіᵕҋԇṵ￼֧ᴭ ᵩἵᵓῘ ι1ῴ 14ῄ₿Ẹᵕι ᶂ 2020/21ẉẙᶽ ֧ᴭ

ᵩ֜ᶭ 181.77 є ι ѳׁ ᵕᵙׁᵺᵕᶎӪῘ ᶭזιҒ ҈℅ׁ ӂ￼ 75-150 є ԎѧιḾ

ѧᶂᶽ ֧ᴭ ᵩ֜ᶭ 86.41є ћ ᶂ֔ў ↓ ֧ᴭᵬ ԇṵᵇѧᶂᴣ῾ ￼ᶊ֧ᴭᶽ ￼ἵ

ᵓιіᵕᵺ↓ ֧ᴭᵬἵᵓᵇѧᶂ֧ᴭ ᵩ 13.6є ᶽ ιᵃῊᵇᶮ ᵢ֧ᴭ ᵩ 16.329є ᶽ ιᶎ

ѭ 2020/21ẉẙҥ ᾯѦ ֧ᴭ ∂ӘⱡӠὙΉ ṕιA ז ׁӉӈẓḕᵙẓ ⅝ιѧῼ ẙ

 ἅҪ ѭ їΆӘῇḕῶᾟ  

三、国内市场分析 

（一）未来两周开机率持续回升，豆粕库存降幅或放缓 

ᶂԓ≥ᴔѧї▫ ᾳҲўᵼἻỌᾺ֕ ừẽᵠᵅ ⱶ╙ιᵼ℅ώׁᶈῒ ׁᶵ ￼ ∂ᶭזιӔệ

ѣᵕ ἄҐ ᾣ ιј ᾯӌᶽ ᴭ ӘⱡӠὙӼ ιᶈ ӗẔᴙד ᵅẦ ꞌ֧אᵻ״ Ὧ

ᶾї Ңִℓ Ῐ ι2021ẉ 1ῴҰᶂԓᴿ▪ᴭ ᴭᶽ ἵֹ▪ 124 815.6є ιᵼ 12-1ῴ

֫ ῼὸ ֹ 2ῴҰֹ▪ι2ῴҰῳᾺ ӂ 700є іᵕᶽ ᴙ Ầ ꞌ і״ιѭ 59.43%ι ׁ

ᵕᶭẄ 3.54%ιԅᶂ≥ᴔᶽ ᴙ Ở 210.762є ι ׁ ᵕ 198.198є і״ 12.564є ιᶭẄ

6.3%ι ῾ѣᵕẦ ꞌӠὙᶈ ӈι ᵕᴙ ἆᶈ 210є ṫᴸ  
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Ἀ₿ 1ῴ 15ῄẸᵕιᶂԓ⌐╤Ѯ ᶊת≥ᴔ Ởẓḕ 62.36є ι ׁ ᵕ￼ 80.37є ֟Ṉ

18.01є ι Ẅѭ 22.41% ῾ѣᵕᶈᴙ Ὑ ᵻ״ιҨᴣї▫ᶵ ░ὶ Ṕᶲ￼ ῼїι ẓ

ḕ ἆῶᾣ  

   
图 3：大豆压榨周度趋势图            单位：吨  图 4：国内豆粕商业库存           单位：万吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：天下粮仓，长安期货 

   

（二）春节期间畜禽出栏增加，饲料需求或难打开
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资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：wind，长安期货 

   

（三）疫情逻辑推动基差升至高位，关注回落风险 

1 ῴῼ ιᶂԓ ᶢṮẶמі ι֫‘ԎᴝᵼιἆѮ ᶈ҈ιᶂԓ￼ ừ֧אᴦᶶ ι⸗ָῗר

ΆᶊתιᾺᶭᾺ֕ ￼ιҡᴞẉזӕᾭῶἍᶭפֿ  ι ừἛᾫ ὶẽᵠᶺᶊⱶ╙ Ṃ ι ֧

א ᶽᵿ ι ῼ￼ ừᴦᶶӔệ ғў ѧї▫Ҳў ắừ Ԝ ι ᾳҲў ҲўἻỌ ᵿ

ẽᵠᵅ ᾳ ∂ιᵼ℅ώׁẦᵏᶵ ѭιҡ Ṁ ἄҐᵙώ Ὑ ᾣ ιɡ ṮᶽẄі ψD Ά ι

љ 1ῴׁῼ≥ᴔẦ ꞌї◌Ѽῶ ḧԋ  

Ӈᵅῼ ιіᾰṰώֹẦ ꞌṰ ░ώ״ιẓḕ Ẅἆᾣ ιӗẔΆ Ҩ֧אὙ ắ￼ꜛ֙

℅ᶹѧї▫￼ᶵ ἆṰ ░ὶ Ṕᶲιזѳ ẉῼ ∂і״ јᶽι ᶢṮἆḕ ḧᵻ  

   
图 7：豆粕基差走势图            单位：元/吨  图 8：豆粕成交量与成交均价         单位：万吨&元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，长安期货  资料来源：天下粮仓，长安期货 

   

四、综合分析及操作建议 

ἄ  Ά ׁṴᶋ￼Ґ῏ ᵇᴇ ᶾ↔￼Ḅ Ҩᴣṱ ғ ӂ￼ ιᶈַ״ Ҡ῾Ḣԅ

ᾣ￼ừ֙їι ῼᴅ ἆ Ὑᵻ ꜛỗιѧῼἆᶈ ∂ẶלљẓḕӉӈ￼ᾟ ї ẕ ψӗẔ

 ἱ ѣᵕẦ ꞌ ℓᵻ״ι≥ᴔӗ ἆӠὙӼ ιׁ ῼ ẓḕ ї◌￼ꜛỗἆῶᾣ ψ ∂ ι

ῒ Ѫ ι Ѫ ѧᶽ ֧″￼ ⅎιᴬוּז ″ ‖ớј ι ∂ᴩֹֺ ι℅ᶹι ῼ
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ừᴦᶶ Ậᴧѧї▫Ҳўᶵ ώׁιἆḾᵅῼ￼ ᾳ ∂ẻἄ ḧ ẙ￼ ᾟ ᾯӌ ιῂ ῗἄ 

ῗ
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免责声明 

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。  

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。  

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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长 安 期 货 各 分 支 机 构 

֫ԇᴻ 

ᶊ ᶍχẂṩṴᾺתר Ὰ Ἡ 3ᴺ₥ Bẚ 307 
 χ0519-85185598 כּ

ҽ χ0519-85185598 

 

ṟѠ֫ԇᴻ 

ᶊ ᶍχṟѠ ♦ᴶṴ ╝Ἡ Ầᴧלת 10
ᴺ 
 χ0535-6957657 כּ
ҽ χ0535-6957657 

ấ֫ԇᴻ 

ᶊ ᶍχ ấ Ṵộ῎ת 23ᴺ 
Ὰ῟ѧỌ B 1007-1008ḯ 
 χ0592-2231963 כּ
ҽ χ0592-2231963  

Ḡị֫ԇᴻ 

ᶊ ᶍχT Ṵ ṟת☺ṟ 188ᴺ ᵬח▪ F
ẚ 1103ḯ 
 χ0551-62623638  כּ
 

ṩ ў  

ᶊ  ᶍχ ṩṴ ѠᾺתᵬחᶹע 30ᴺῼ ᶽ
1302ḯ 
 χ0371-86676963  כּ
ҽ  χ0371-86676962 

ᴈ ў  

ᶊ ᶍχṟѠ ᴈṴ Ὰת ῢᶽ 267 ᴺ
ᵙᶽ Bẚ 501ḯ 
 χ0533-6217987   0533-6270009 כּ

і╤ ў  

ᶊ ᶍχі╤Ṵת╠ᶽ Ḫᶊẍᶋ Aẚ 1605 
      χ021-60146928 כּ
ҽ χ021-60146926 
 

Ḫ ў  

ᶊ ᶍχḪ Ṵ ת◔ ҇ 155 ᴺᶂở ᶽ
ẖ 21Ṗ 

 χ0917-3536626  כּ
ҽ  χ0917-3535371 

ḠᵙẈ ў  

ᶊ ᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
 χ029-87206088   029-87206178 כּ
ҽ χ029-87206165 
 

Ḡ ╝Ἡ Ầᴧת ў  

ᶊ ᶍχ Ḡ ╝Ἡ Ầᴧת ᶝԆ 180 ᴺ
ᵙᶂ Eẚ 1501ḯ 
 χ029-87323533   029-87323539 כּ
ҽ χ029-87323539 

Ṫ҆ўק◊  

ᶊ ᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
  χ029-87206172 כּ
ҽ χ029-87206165 

҆ў  

ᶊ ᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
  χ029-87206171 כּ
ҽ χ029-87206163 

֔ғᵝ҆ў  

ᶊ ᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
  χ029-87206176  כּ
ҽ  χ029-87206176 
 

Ṟ҆ў  

ᶊ ᶍχ ḠṴᵙẈ 99ᴺ ᶂ ᶽ ѓṖ 
  χ029-87380130 כּ
ҽ χ029-87206165 

 


