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豆粕库存处于低位，对价格有一定支撑 

 

影响因素分析： 

一、巴西大豆播种进度及天气 

 

表 1：美豆供需平衡表（单位：百万英亩，百万蒲式耳） 

 
数据来源：USDA，上海中期 

 

图 1：马托格罗索州大豆播种进度（单位：%） 

 
数据来源：USDA，上海中期 
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图 2：巴西主产州降水异常情况（单位：mm） 

 
数据来源：NOAA，上海中期 

 

11 月 8 日 USDA 发布了 11 月份大豆供需报告，本次报告调整较小，2019/20

年度美豆供应维持 10 月预估不变，需求方面下调了其国内压榨需求，21.2 亿蒲式

耳下调至 21.05 亿蒲式耳，相应的，期末库存上调 150 百万蒲至 4.75 亿蒲式耳，

报告相对中性，后期需重点关注中美关系的变化对美豆出口需求方面的影响。 

巴西大豆播种接近尾声，巴托格罗索州大豆播种进度为 96.98%，后期大豆进

入生长期。从天气预报看，未来第一周和未来第二周主产区降水均较为正常，利

于大豆生长，短期看，巴西大豆主产区天气无碍。 

 

二、国内大豆豆粕库存持续下降 

 

图 3：大豆库存（单位：万吨） 

 
数据来源：天下粮仓，上海中期 
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图 4：豆粕库存（单位：万吨） 

 
数据来源：天下粮仓，上海中期 

 

国内方面，本周油厂压榨量小幅回升至 163 万吨，导致本周油厂进口大豆库

存有所下降，目前沿海地区油厂进口大豆总库存为 310.56 万吨，较上周进一步下

降。而本周豆粕成交再度放量，令豆粕库存也是继续下降，目前豆粕库存为 35.51

万吨，已降至近 6 年来的新低。未来两周油厂压榨量小幅回升，预计豆粕库存降

幅或缩窄，但短期豆粕库存仍将是偏紧局面。 

 

三、生猪存栏降幅放缓 

 

图 5：生猪存栏环比和能繁母猪存栏环比（单位：%） 

 
数据来源：Wind，上海中期 
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图 6：生猪养殖利润（单位：元/头） 

 
数据来源：Wind，上海中期 

 

农业部 10月数据显示，全国生猪存栏下降幅度明显收窄，能繁母猪存栏环比止降

回升。10 月份，生猪存栏环比下降 0.6%，能繁母猪存栏环比增长 0.6%。目前自繁

自养生猪养殖利润为 2637 元/头，处于历史同期最高。在高养殖利润以及国家的

一系列措施的鼓励下，生猪存栏降幅较前期明显缩窄，后期或得到恢复。但是生

猪存栏恢复需要一定的时间，同时面临过年期间生猪的大量出栏，短期内市场对

豆粕需求存在一定担忧。 

 

四、进口南美大豆压榨利润较好，对豆粕价格形成一定的压制 

 

图 7：豆粕压榨利润（单位：元/吨） 

 
数据来源：天下粮仓，上海中期 
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图 8：华东豆粕 1 月基差（单位：元/吨） 

 
数据来源：天下粮仓，上海中期 

 

目前，巴西大豆 12 月船期盘面榨利盈利为 221 元/吨，榨利依然处于较 

好的水平，而美豆由于在 33%的高关税下，依然处于深度亏损状态。在高榨利

的情况下，对豆粕价格有一定的压制。目前，华东豆粕的基差为 90 元/吨，

在低库存的情况下，预计现货仍将维持坚挺，后期期现回归或主要靠盘面的

走强来带动。 

 

期权方面 
 

基本面简述 

 

供应端：11 月 USDA 报告相对偏空，巴西大豆进入生长期，目前主产区天

气适宜；国内方面，大豆和豆粕库存均于历史低位。需求端：生猪存栏降幅

有所收窄，存栏数量或将缓慢恢复，目前压榨利润较好。综上所述，虽目前

国内大豆、豆粕库存处于低位，但生猪存栏绝对数量仍处历史地位，且依据

往年经验，年前生猪将会大量出栏，即使近期养殖利润高企，短期豆粕的需

求依然疲弱；加之，近期压榨利润较好，对豆粕价格有所压制，故各方也无

补库需求。长期来看，美豆收割接近尾声，面临收割压力；随着国家各项生

猪养殖鼓励政策的出台以及生猪养殖利润的居高不下，生猪存栏有望在明年

上半年稳步回升，故对豆粕价格形成有效支撑，豆粕价格易涨难跌。 

 

波动率 

 

从豆粕的历史波动率、隐含波动率的统计规律以及结合基本面的情况分

析，我们可以归纳出豆粕的季节性波动规律，如图 9 所示，每年 4-8 月左右

豆粕波动率受美豆生长季状况的影响常常呈现上升趋势，同理每年 11-12 月
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份豆粕波动率的升高通常伴随巴西天气因素的炒作。 

 

图 9：豆粕历史波动率以及隐含波动率（单位：%） 

 

数据来源：Wind，上海中期 

 

从各主力合约自身的隐含波动率状况来看，如图 10 所示，同一时期存在

的各期权合约走势基本一致；若期权标的为次主力合约相较于标的为主力合

约的期权的隐波较低，随着时间的推移，次主力合约进入主力月相应的期权

的隐含波动率也会有所提升。 

图 10：豆粕隐含波动率（单位：%） 

 

      数据来源：Wind，上海中期 
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持仓量 

 

就目前豆粕期货 2001 与 2005 的持仓量来看，主力合约已切换至 05 合约

并且 01 合约持仓量逐步下降，仓位状况较为正常，从而减弱了 01 合约爆发

行情的概率。 

图 11：豆粕期货 01 合约持仓量 

 

      数据来源：Wind，上海中期 

 

图 12：豆粕期货 05 合约持仓量 

 

      数据来源：Wind，上海中期 
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操作策略 

 

目前美豆收割接近尾声，11 月 USDA 报告相对偏空，短期美豆或存在一定的收

获压力，但长期看，其供应端压力缓解，供需趋于好转。巴西播种接近尾声，后

期进入生长期，未来 1-2 周，主产区天气较为适宜，利于大豆生长。国内方

面，开机较前期有所恢复，近期豆粕成交较好，大豆和豆粕库存均处于低位。

生猪在高养殖利润以及国家的鼓励下，存栏降幅较之前有所收窄，后期生猪

存栏或有望恢复，但是短期内面临年前的大量出栏，市场对 1 月豆粕需求存

一定的担忧。且目前压榨利润较好，对豆粕价格也形成一定的压制。总的来

说，在美豆供需好转，巴西大豆进入生长期，国内生猪存栏有望恢复的情况

下，豆粕可以逢低做多。后期的风险，年前生猪的出栏，导致需求变差，中

美经贸关系的缓和，对市场情绪的影响以及后期非洲猪瘟是否还会大规模爆

发。 

 

综合上述分析，我们认为当前情况可以考虑构建对角价差或日历价差，

短期来看豆粕大幅上涨的概率较小，加之需求疲弱供应端无较大的变化，01

合约对应期权的隐含波动率可能进一步走低。长期来看，随着明年生猪存栏

的恢复豆粕需求端修复，对于豆粕 05 合约的价格形成支撑，且就豆粕波动率

的季节性规律来看，3 月-5 月豆粕波动率大概率走高。因此，我们选择卖出

豆粕 01 平值看涨期权，买入 05 平值或者略虚的看涨期权。若行情延续假设

情况，届时可以选择择机平仓或者待 01 合约到期后继续持有隐波成本较低的

05 合约后续平仓。 

 

风险提示 

 

若近期巴西天气异常，或中美关系再次产生变数，短期内豆粕价格抬升，

可考虑重新在 01 合约上构建短期的牛市价差策略、比例价差策略或买入看涨

期权等。 


