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上半年，国内豆粕市场价格整体较美豆走势偏弱，

主要表现为豆粕需求疲软及油粕比价关系影响。目前

南、北美大豆市场呈现紧平衡状态，中国将按第一阶

段协议内容增加美豆的采购，随着巴西可供出口大豆

供应放缓，市场关注点也将再次转至美国出口及新作

产量预期，USDA 美国大豆种植面积小于预期给与一定

支撑，后期随着美豆生长季的到来，天气炒作仍可期

待，进而有望提振美豆市场价格波段反弹态势，天气

尤为重要。 

国内市场来看，国内油厂大豆、豆粕库存快速增

加，超过 19、20 年水平，据当前油厂压榨水平看 3季

度豆粕供应偏充足，豆粕现货价差疲软态势难改，综

合来看，豆粕市场短期节奏看供给端，7月份之后巴西

对中国出口趋紧，关注美豆出口节奏及产量前景将决

定短期价格走势，三季度豆粕市场价格存在波段反弹

预期，而美国天气炒作能否配合及油厂榨利水平将决

定后期反弹高度。长期运行趋势看需求，生猪养殖及

禽类养殖效益转降，随着中国养殖量达到高峰，国内

市场饲料需求见顶过程，且待南、北美大豆创纪录丰

产兑现，粕价高位也将面临回调压力。2021 年国内下

半年豆粕指数合约价格重心或略有下降，预计价格重

心落在 3200-3800 元区间内运行。 

 

 

 

 

 

豆粕：北美天气市仍有期待 豆粕步入震荡筑顶期 

                       —2021 年上半年豆粕行情回顾和下半年展望 
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 摘要 

 

1、全球大豆低库存仍为主基调  21/22 年度主要增长需依赖南半球大豆供应。2021 年上

半年，中国市场强劲需求推动巴西大豆出口持续发力，巴西大豆出口创纪录，7月份之后随着

巴西农民手中可卖旧作量越来越少，市场关注焦点也将逐渐转至美国。目前 2020/21 年度全球

大豆的产量已定型，2021/22 年全球大豆供需情况下半年取决于美豆的产量前景及出口节奏，

未来 3个月是美国大豆生长关键期，天气尤为重要，且美国生物燃料油需求存不确定性，美豆

出口、压榨节奏及中国需求也需持续关注。 

2、养殖端效益不佳，饲料终端需求逐渐见定。预计 2021 年猪料需求增量将较为显著，饲

料总产量相比 2020 年微增，但由于小麦对玉米替代降低豆粕添比 2-3%，其它蛋白原料对豆粕

替代，全年有望降低豆粕 300-450 万吨用量，折算大豆 350-550 万吨。未来饲料终端蛋白需求

增量将更多依赖“饲料配方+生猪出栏体重”、以及养殖端养殖效益情况，若养殖端效益不佳

导致补栏积极性大幅下降，整体饲料端需求将呈现探顶过程，不利于长期豆粕市场需求表现。 

3、天气题材继续影响豆类价格走势。目前南、北美大豆市场呈现紧平衡状态，中国将按

第一阶段协议内容增加美豆的采购，后期随着美豆生长季的到来，天气炒作仍可期待，进而提

振美豆市场价格波段反弹态势，但长期随着养殖量达到高峰及南、北美大豆创纪录丰产兑现，

粕价高位也将面临回调压力。2021 年国内下半年豆粕指数合约价格重心或略有下降，预计价

格重心落在 3200-3800 区间内运行。 
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第一部分 期货行情回顾 

一、CBOT 大豆期货行情 

从美豆历年走势来看基本 4-6 年一个运行周期，2000 年以前大豆市场运行较为平稳，而

进入 2000 年之后大豆周期的重心不断上移，2012 年后的周期高点不及前高，2015 年一度跌至

08 年经济危机时水平。2016 年新的周期启动，巴西汇率大幅贬值，阿根廷遭遇洪水，美国进

入加息周期，整体对商品及豆类有一定压制，2018 年 3 月份至今，中美贸易关系的升级及缓

解扰动美豆市场价格，美豆库存天量积累，中国需求减弱，美豆价格中枢继续下移。2020 年

运行周期末端，全球大豆供需最为宽松的一年已经过去，美豆市场迎来新的转机，2021 年美

豆超低库存及全球大豆偏低库存支撑，美豆延续涨势，但南、北美大豆均将扩种，且中国养殖

产能逐渐见顶，供应偏紧格局将逐渐缓解，美豆缺乏驱动，或呈现逐渐筑顶过程。 

 
图 1-1：2001 年以来 CBOT 大豆活跃合约价格走势图 

数据来源：文华财经、方正中期研究院整理 

2021 年上半年，美豆主力合约维持上涨趋势，创近六年新高 1480 美分/蒲后围绕 1400 美

分/蒲一线宽幅波动，截至 6月 30 日美豆收盘价较年初上涨 24.4%。 

1-5 月中旬，南、北美大豆供应转换期，美豆库存几乎被“搬空”是美豆价格强劲走势的

基础，20/21 年度巴西大豆创纪录丰产以及创纪录的销售及装运节奏制约阶段行情，而 USDA
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供需报告则提供短期指引，报告将 20/21 年度美豆结转库存自最高 1659 万吨后下调至 2月份

的 325 万吨后,美豆上行动能减弱，3月末种植意向报告虽上调美豆新作种植面积至 8760 万英

亩，同比增幅 5.4%，但较 2月份农业展望论坛的 9000 万英亩及市场预期的 8999.6 万英亩大

幅降低，报告超乎意外利多，5月份之后美豆种植及天气引领市场，因巴西二季玉米经历严重

干旱引发全球大豆供应偏紧的担忧，美豆和美玉米存面积之争，且美国大豆播种初期西部天气

偏干燥，尤其是南、北科达他洲干旱严重，多重因素共振，支撑美豆上行走势。 

5 月中-6 月份，美豆价格处于高位宽幅波动期，超低结转库存利多逐渐兑现后，上行缺乏

驱动，且这一阶段是南美大豆集中上市阶段，供应偏紧格局逐渐缓解，且此阶段受美国生物柴

油用量可能减少的消息面利空影响，6月份高价调整加速，不过 6月末的季度库存报告及种植

面积报告超预期兑现偏低的种植及库存数据，报告利多促使美豆一度拉涨，但 7月上旬美国天

气形势有所好转令美豆急挫。目前市场对美国天气的关注度逐渐上升，未来市场关注焦点将在

于美豆于 7-8 月美豆关键的开花、灌浆期天气对产量形势的影响及美豆出口销售和压榨等影响

需求因素的指引，美豆市场价格有望呈现先抑后扬走势，价格重心将落在 1200-1500 美分/蒲，

后期美豆优良率、单产、Pro Farmer 美国考察团报告值得关注。 

 

图 1-2 美豆主力合约价格走势图 

资料来源：博易大师、方正中期研究院整理 

美豆价格中枢上移，高位震荡筑顶态势 

1-5 月中旬：美豆超低库存，

3月末种植意向报告利多。 

美玉米拉涨引发面积之争 

5 月中-6 月份：利多逐渐兑

现，南美大豆集中上市，美

国生物柴油政策不确定性 
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图 1-3 内外盘豆类市场价格走势 

资料来源：博易大师、方正中期研究院整理 

二、豆粕期货行情 

2021年上半年，连粕市场高位宽幅震荡，截至6月30日主力合约收盘价较年初上涨0.8%。 

1-3 月中旬，国内豆粕市场价格创近 7年新高 3825 元/吨后调整。此阶段国内豆粕价格走

势整体表现较外盘偏弱，主要表现为豆粕需求疲软及油粕比价关系影响，一方面，春节前后局

地非瘟疫情复发，生猪市场恐慌性出栏增加拖累上半年生猪存栏的恢复节奏，豆粕需求疲软；

另一方面，国际原油及植物油价格强劲，生物燃料油需求强劲背景下，国内油厂豆油库存降至

历年低位，库存重建偏缓预期下令豆粕价格走势偏弱于豆油市场。 

3 月中-4 月间，外盘强势带动国内豆粕市场价格反弹接近前期高点附近。此阶段处于南、

北美大豆转换期，大豆到港逐渐增多，国内豆粕市场需求依旧疲软，豆粕供应依旧偏充足，但

美国大豆播种初期天气干扰，国际植物油价格拉涨利好美豆压榨，美豆低库存进一步强化利多，

连粕市场受外盘带动震荡走升，致使现货基差走势也降至历年最低水平。 

5-6 月份，连粕市场价格再次转入调整，巴西大豆集中到港，国内大豆、豆粕库存累库阶

段，豆粕库存逐月环比增速偏快，下游养殖效益不佳，尤其是生猪市场价格全面跌破 13 元/

公斤，养殖效益全面亏损，同时拖累肉禽养殖效益有正转负，养殖恢复进程放缓预期下，下游

企业谨慎备货，粕价震荡走弱，未来国内豆粕基差疲软态势能否缓解将取决于养殖端能否再次

兑现较好养殖效益，关注国内油厂压榨。 
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5 月中下旬-至今，豆粕市场价格低位震荡略强。5月中下旬市场关注焦点转移至对进口成

本及远期大豆进口的担忧层面，巴西大豆升贴水坚挺令进口成本增加，中美再现紧张局面，若

后期影响到协议的执行，将造成四季度大豆供应问题，消息面推动下支撑粕价反弹，之后横盘

整理。目前看 6月末季度库存数据及播种面积数据超预期利多，美国天气不确定性仍存，连粕

料呈现震荡筑顶阶段。 

 
图 1-4 豆粕主力合约价格走势图 

资料来源：博易大师、方正中期研究院整理 

第二部分 基本面分析及预测 

一、全球大豆供需情况分析 

21/22 年度美豆超低库存及全球大豆低库存仍为主基调， 2021/22 年度全球大豆库存消费

比为 16.72%，2020/2021 年度全球大豆库存消费比为 16.28%，2019/20 年度全球大豆库存消费

比为 18.47%，2018/19 年度为 23.22%，2021//22 年度全球大豆库存消费比小幅增加，但仍处

于近 8年低位水平，从供应数据来看，虽然 2021 年美豆播种面积同比增加 4.8%，但美豆播种

面积的增加并不能弥补供应的缺口，新年度产量的增加将主要依赖于南美的大幅扩种，下半年，

全球大豆供应依旧处于偏紧格局，且美豆的产量及出口将决定中短期美豆价格走向，目前美豆

播种已完成，在 10-11 月美豆上市收获之前，需要重点关注美豆种植面积及产量预期的修订；

20 年 9-12 间：季度库存报告下调

旧作库存，10 月美农报告调高出

口、11 月超预期下调美豆单产，

拉尼娜气候形成，利多主导 

21 年 1-3 月中旬：USDA1 月报告

出台后利多兑现，国内“非瘟”

局地爆发恐慌性出栏，需求疲软 

 

5-6 月：市场缺乏题材指

引，巴西大豆集中到港，

国内豆粕累库阶段 

 

3 月中-4 月间：播种初

期注入天气升水，美元

贬值、国际植物油拉涨 
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而巴西大豆上市供应压力最大的时刻已经过去，美豆库存即将耗尽，而原油方面因 OPEC+持续

讨论增产未果，生物燃料油需求仍具有不确定性，关注 USDA 供需平衡表对美豆出口销售目标

及国内压榨需求的修正。 

 

图 2-1 全球大豆期末库存及库存消费比                     图 2-2 全球三大主产区大豆产量对比 

 资料来源：wind、方正中期研究院整理                  资料来源：wind、方正中期研究院整理 

表 1：全球大豆主产国供需平衡表 

 

资料来源：USDA、方正中期研究院整理 

期初库存 产量 进口量 压榨消费量 国内总消费 出口量 期末库存

5月 96.52 362.95 167.77 322.4 369.33 171.36 86.55

6月 96.52 364.07 167.81 322.06 368.99 171.41 88

变动 0 1.12 0.04 -0.34 -0.34 0.05 1.45

5月 14.28 112.55 0.95 59.6 62.47 62.05 3.25

6月 14.28 112.55 0.95 59.19 62.06 62.05 3.66

变动 0 0 0 -0.41 -0.41 0 0.41

5月 20.74 136 0.7 46.75 49.4 86 22.04

6月 20.74 137 0.7 46.75 49.4 86 23.04

变动 0 1 0 0 0 0 1

5月 26.7 47 4.7 41.5 48.7 6.35 23.35

6月 26.7 47 4.7 41.5 48.7 6.35 23.35

变动 0 0 0 0 0 0 0

5月 26.8 19.6 100 96 114.5 0.1 31.8

6月 26.8 19.6 100 96 114.5 0.1 31.8

变动 0 0 0 0 0 0 0

5月 86.55 385.53 172.71 331.69 380.78 172.9 91.1

6月 88 385.52 172.71 331.69 380.78 172.9 92.55

变动 1.45 -0.01 0 0 0 0 1.45

5月 3.25 119.88 0.95 60.56 63.81 56.47 3.81

6月 3.66 119.88 0.95 60.56 63.81 56.47 4.22

变动 0.41 0 0 0 0 0 0.41

5月 22.04 144 0.65 47.7 50.35 93 23.34

6月 23.04 144 0.65 47.7 50.35 93 24.34

变动 1 0 0 0 0 0 1

5月 23.35 52 4.7 42.5 49.85 6.35 23.85

6月 23.35 52 4.7 42.5 49.85 6.35 23.85

变动 0 0 0 0 0 0 0

5月 31.8 19 103 100 119.7 0.1 34

6月 31.8 19 103 100 119.7 0.1 34

变动 0 0 0 0 0 0 0

全球大豆供需平衡表（百万吨）

2020/21年度

全球

美国

巴西

阿根廷

中国

2021/22年度

全球

美国

巴西

阿根廷

中国
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二、种植生长环节—巴西大豆丰产 美豆种植面积增幅不及预期 

美豆种植面积意外利多，推升美豆市场价格一度日内大幅拉涨 6.3%，不过大豆单产仍将

取决于作物实际长势水平，7 月份的天气对豆类影响不太大，因此在 8 月份的天气预报发布

之前，天气对于豆类的影响仍不能确定，未来天气对美豆作物长势和价格的影响也将逐渐凸显。

6 月 30 日美国农业部作物种植意向报告及季度库存报告出炉，播种面积方面，美国大豆种植

面积预估为 8755.6 万英亩，低于分析师预期的 8895.5 万英亩，3 月末预估 8760 万英亩，

2 月 18-19 日的 USDA 展望论坛中预计将为 9000 万英亩；季度库存报告数据显示，截至 6 月 1 

日当季大豆库存为六年最低的 7.67 亿蒲式耳，低于市场预期的 7.87 亿蒲式耳。 

7-8 月份美豆作物评级将频繁变动。截至 2021 年 7 月 4 日当周，美国大豆优良率为 59%，

市场预估均值为 60%，之前一周为 60%，去年同期为 71%；美国大豆开花率为 29%，之前一周为

14%，上年同期为 29%，五年均值为 24%；美国大豆结荚率为 3%，去年同期 2%，五年均值 3%。

目前美豆仍处于生长初期，7月下旬和 8月中旬将进入关键生长期，大豆长势水平在此期间变

化较频繁，8月中旬至 9月下旬美国大豆将进入成熟期，优良率水平也将相对稳定。目前美豆

价格是市场在对 50.8 蒲式耳/英亩的单产进行交易，如果天气仍在继续恶化，则价格可能会

继续冲击新高，偏低的种植面积留给单产的容错空间很小。 

巴西大豆旧作丰产，新作产量有望再创记录。巴西农业部下属的国家商品供应公司（CONAB）

7 月 8 日发布报告，将 2020/21 年度巴西大豆产量预测值调高到创纪录的 1.35912 亿吨，略高

早先预测值，比上年提高 1106.7 万吨或 8.9%；7 月 6 日消息，美国农业部海外农业局发布的

参赞报告将 2020/21 年度巴西大豆播种面积数据上调 30 万公顷，为 3880 万公顷，产量预测数

据上调 300 万吨，达到创纪录的 1.37 亿吨。虽然干旱耽搁播种，随后降雨过量又耽搁了收获，

但是巴西农户收获了产量最高的大豆。 

参赞将 2021/22 年度巴西大豆播种面积预计为 4030 万公顷，产量预计达到 1.435 亿吨，

单产预计为每公顷 3.56 吨。 

拉尼娜四季度卷土重来概率上升。NINO3.4 指标显示，2020 年 8 月-2021 年 4 月，全球气

候呈现拉尼娜特征。2021 年 5 月开始，厄尔尼诺-南方涛动(ENSO)各项指标均是中性。国际八

个气候模型预计 NINO3.4 中性将至少持续到 9月，其中一个模式在 9月达到拉尼娜阈值。但美

国气候预测中心(U.S.ClimatePredictionCenter)（7 月 8 日）发布的拉尼娜现象监测报告显
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示，在今年 11 月至明年 1 月间的某个时期，拉尼娜现象连续第二年出现的几率升至 66%。有

个别气象学家的观点认为，今年下半年拉尼娜有可能会卷土重来，形成“驼峰型”拉尼娜。 

表 2： 2016-2021 年美国大豆玉米播种面积、种植收益及比价对比 

 

资料来源：方正中期研究院整理 
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USDA历年大豆种植面积变化

  
图 2-3 美国大豆、玉米种植面积对比                     图 2-4 美豆种植面积预估 

       资料来源：wind、方正中期研究院整理                    资料来源：USDA、方正中期研究院整理   

 

图 2-5 2012-2021 美豆季度库存量（千蒲式耳） 

大豆播种面积

（万英亩）

玉米播种面积

（万英亩）

大豆种植收益

（美元/英亩）

玉米种植收益

（美元/英亩）

两者面积总和

（（万英亩））

大豆价格

（美分/蒲）

玉米价格

（美分/蒲）

美大豆/美玉

米比价

2016 8345 9400 331 263 17745 862 357 2.41

2017 9016 9020 296 273 18036 1037 373 2.78

2018 8917 8890 285 301 17807 1055 381 2.77

2019 7610 8970 230 327 16580 910 370 2.46

2020 8383 9080 307 340 17463 892 368 2.42

2021 8760 9114 435 475 17874 1400 549 2.55

8800 9260 108060

2016-2021年美国大豆玉米播种面积、种植收益及比价对比

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

3月 1374488 998020 993828 1326599 1530906 1738933 2109303 2727069 2254882 1564164

6月 667465 434664 405045 627068 871781 965856 1219329 1783080 1381394 767000

9月 169370 140557 91991 190610 196729 301595 438105 909052 524541

12月 1966161 2153621 2527744 2715327 2898379 3160679 3745824 3251667 2946740
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资料来源：博易大师、方正中期研究院整理 

 

图 2-6 2021 年美国大豆种植面积布局       图 2-7 美国大豆产区 33%的区域面临干旱 

资料来源：USDA、方正中期研究院整理            资料来源：NOAA、方正中期研究院整理 
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尼诺指数走势显示气候类型变化
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图 2-8：尼诺指数走势显示气候类型变化 

数据来源：wind、方正中期研究院整理 
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图 2-9：阿根廷大豆产量及库存 

数据来源：wind、方正中期研究院整理 

表 3：巴西大豆供需平衡表 

 

资料来源：方正中期研究院整理 

三、贸易环节—巴西大豆外运逐渐放缓 美豆库存即将耗尽 

因中国需求强劲，大豆主产国美国和巴西出口竞争持续，而在中美第一阶段协议正履行阶

段，其他国家的出口优势再次下降，且阿根廷经济疲软，农户出口大豆意愿降低，出口量也将

维持低位，当前全球大豆贸易结构性问题仍在，未来中美贸易关系继续影响全球大豆贸易格局，

价格变动仍需考虑大豆主产国不同阶段的主要供需矛盾影响。 

2021 年上半年巴西大豆出口量创历年纪录水平。巴西大豆收获初期因大量的降雨及持续

的阴雨天气，使得成熟的大豆很难及时收获，较往年正常收获延迟 2-3 周，上市压力延后，给

美豆市场提供利多支撑。但由于前期预购进度较快，3 月份开始巴西大豆出口增长势头良好，

3-5 月份出口量均为创纪录水平，巴西谷物出口商协会 ANEC 称，7月份巴西大豆出口量可能达

到 764 万吨到 800 万吨之间，低于去年 7月份的 803 万吨，因为巴西大部分大豆已经出口，巴

西大豆卖货影响最大的时候可能已经过去。 

阿根廷上半年大豆出口销售进度同比下滑。阿根廷农业部发布的报告显示，截至 6月 30

日，阿根廷农户已经销售了 2370 万吨大豆，比一周前增加了 78.88 万吨，落后上年同期的 2630

万吨，尽管国际价格高企，阿根廷农户仍然不愿出售大豆，将大豆作为抵御比索走软的硬通货。

阿根廷比索汇率为 95.92 比索兑 1美元，较去年底的 84.61 比索兑 1美元下跌 13.4%。 

Attribute 21/22 Jun'21 Change 21/22 

May'21

20/21 19/20 18/19 17/18

Area Harvested (1000 HA) 40,400 - 40,400 38,600 36,900 35,900 35,150

Beginning Stocks (1000 MT) 23,036 +1000(+4.54%) 22,036 20,736 32,472 32,696 32,112

Production (1000 MT) 144,000 - 144,000 137,000 128,500 119,700 123,400

MY Imports (1000 MT) 650 - 650 700 549 140 175

Total Supply (1000 MT) 167,686 +1000(+.6%) 166,686 158,436 161,521 152,536 155,687

MY Exports (1000 MT) 93,000 - 93,000 86,000 92,135 74,887 76,136

Crush (1000 MT) 47,700 - 47,700 46,750 46,000 42,527 44,205

Food Use Dom. Cons. (1000 MT) 0 - 0 0 0 0 0

Feed Waste Dom. Cons. (1000 MT) 2,651 - 2,651 2,650 2,650 2,650 2,650

Total Dom. Cons. (1000 MT) 50,351 - 50,351 49,400 48,650 45,177 46,855

Ending Stocks (1000 MT) 24,335 +1000(+4.29%) 23,335 23,036 20,736 32,472 32,696

Total Distribution (1000 MT) 167,686 +1000(+.6%) 166,686 158,436 161,521 152,536 155,687

Yield (MT/HA) 3.56 - 3.56 3.55 3.48 3.33 3.51

Oilseed, Soybean Brazil as of June 2021
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美豆旧作出口供应即将耗尽，从出口节奏来看，截止 2021 年 7 月 1 日，美豆 2020/21 年

度累计出口销售量为 61904357 吨，销售进度为 99.77%，去年同期为 100.12%，美豆 2020/21

年度周度出口装船量为 58,494,041.00 吨，装船进度为 94.49%，去年同期为 82.02%。截止 2021

年 7 月 1 日，美豆 2020/21 年度对中国的销售总量为 3582.7 万吨，美豆 2020/2021 年度周度

对中国的装船量为 3504 万吨，装船进度为 97.81%，去年同期为 79.80%。美豆高价令中国油

厂大豆压榨持续亏损，也增加了中国进口美豆洗船的现象，4-5 月份中国对美豆的进口出现 5

次洗船现象，但美豆偏紧预期仍存，目前根据美国农业部的预期，当前仅有近 14 万吨 2020/21

年度美豆尚未出口，目前国际大豆市场供应问题仍较为突出，未来任何关于令美豆库存趋紧的

因素都可能形成新的助推动力。 

中美贸易方面，2020 年 1 月 15 日中美两国签署了第一阶段贸易协议，根据协议内容，以 

2017 年为基准，中国将在 2020 和 2021 年多采购 125 亿和 195 亿美元美国农产品，目前中国

履行协议内容采购包括大豆在内的美国农产品。国务院关税税则委员会 2020 年 2 月 6 日发布

公告，调整对原产于美国约 750 亿美元进口商品的加征关税措施，自 2020 年 2 月 14 日 13 时

01 分起，2019 年 9 月 1 日起已加征 10%关税的商品，加征税率调整为 5%；已加征 5%关税的商

品，加征税率调整为 2.5%。其中黄大豆属于第三个部分，原加征 5%，2 月 14 日后调整为 2.5%。

此前黄大豆进口关税为 33%，调整后变为 30.5%。 2020 年 2 月 18 日中国关税税则委员会发布

公告称，开展对美加征关税商品市场化采购排除工作，自 2020 年 3 月 2 日起，关税税则委员

会将受理免关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦等。 

中国大豆进口同比显著增加，据海关数据显示，2021 年 1-5 月，我国进口大豆累计 3823.4

万吨，同比增加 12.8%，进口均价为 3290.7 元／吨，同比上涨 18.7%；其中单 5月进口大豆约

961 万吨。此外，6月进口大豆预估约 978 万吨。 
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图 2-10：巴西大豆月度出口数据                  图 2-11：巴西大豆年度出口量 

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点
，
 

仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议



                                

 

第 14 页 

 数据来源：wind、方正中期研究院整理                 数据来源：wind、方正中期研究院整理 
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图 2-12：美豆累计销售量                        图 2-13：美国累计对中国销售量 

  数据来源：Wind、方正中期研究院整理                    数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 2-14：当前市场年度美国大豆对中国净销售                图 2-15：下一市场年度美国大豆对中国预售 

  数据来源：Wind、方正中期研究院整理                   数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 2-16：NOPA 报告美豆压榨量                 图 2-17：NOPA 报告美豆油库存量 

数据来源：wind、方正中期研究院整理               数据来源：wind、方正中期研究院整理 
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表 4：美国大豆供需平衡数据及未来美豆新作供需数据预测 

 

数据来源：USDA、方正中期研究院整理 

 

图 2-18：阿根廷大豆压榨及出口 

数据来源：wind、方正中期研究院整理 

四、国内市场大豆压榨环节—大豆、豆粕库存增至高位，现货基差表现疲软 

上半年，国内油厂大豆、豆粕库存呈现降至低谷后快速增加的过程。春节前后，国际大豆

供应青黄不接期，且国内市场人员流动减少，叠加国内市场短期运输问题，造成短期内大豆、

豆粕供应下降，豆粕市场价格走势坚挺，下游提货加快，令豆粕库存降至历年低位水平。后期

国内油厂大幅增加巴西大豆进口量，随着进口大豆陆续到港，国内大豆、豆粕库存快速增加，

目前国内油厂继续维持超高开机水平，致使豆粕库存连续上升并增至 110 万吨以上，预计 3

季度豆粕供应偏充足，目前国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 118 万吨，周比增加 1.84%，

同比增加 18.02%，油厂存在胀库停机现象，且催提货现象严重。大豆供应方面，7、8月份大

类别 2018/19 2019/20 2020/21（4月） 2020/21（6月） 2021/22（6月） 2021/21Est 2021/22Est 2021/22Est

种植面积 89.20 76.10 83.10 83.10 87.60 87.60 87.60 87.60

收割面积 87.60 74.90 82.30 82.30 86.70 86.70 86.70 86.70

单产(蒲/英亩） 50.60 47.40 50.20 50.20 50.80 50.00 52.00 50.80

期初库存 438.00 909.00 525.00 525.00 135.00 135.00 135.00 135.00

产量 4428.00 3552.00 4135.00 4135.00 4405.00 4335.00 4508.40 4404.36

进口 14.00 15.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00

总供应 4880.00 4476.00 4695.00 4695.00 4575.00 4495.00 4668.60 4635.05

压榨 2092.00 2165.00 2200.00 2175.00 2225.00 2225.00 2225.00 2225.00

出口 1752.00 1682.00 2250.00 2280.00 2075.00 2075.00 2075.00 2200.00

种用 88.00 96.00 104.00 102.00 104.00 108.00 108.00 108.00

残值 39.00 9.00 21.00 4.00 15.00 4.00 4.00 4.00

总需求 3971.00 3952.00 4575.00 4560.00 4420.00 4412.00 4412.00 4537.00

期末库存 909.00 525.00 120.00 135.00 155.00 83.00 256.60 98.05

库存消费比 22.89% 13.28% 2.62% 2.96% 3.51% 1.88% 5.82% 2.16%

美国大豆供需平衡数据及美豆新作供需数据预测

单位：百万英亩
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豆月均到港量约 875 万吨，中期大豆供应偏充足，三季度季度国内豆粕市场供应去产能进程不

变，豆粕市场基差疲软态势暂难改变。 

10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

2018/2019 658.50 588.50 644.10 600.40 404.20 577.20 988.40 865.90 833.50 941.60 910.50 802.20

2019/2020 750.71 810.85 934.90 727.20 490.20 482.50 642.90 1000.3 1029.8 1032.1 1035.8 901.20

2020/2021 866.30 914.90 932.80 815.60 640.70 620.20 759.70 1070.0 930.00 820.00

2016/2017 637.86 783.05 888.19 751.38 570.40 606.90 786.08 914.41 854.63 881.67 781.56 629.50

2017/2018 678.92 906.05 883.54 783.95 564.00 566.20 772.50 912.70 869.94 796.81 792.30 759.05
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图 2-19：中国大豆到港预估                        图 2-20：国内沿海港口大豆库存 

  数据来源：Wind、方正中期研究院整理                    数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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 图 2-21：国内沿海油厂开机                        图 2-22：国内沿海油厂豆粕库存 

  数据来源：Wind、方正中期研究院整理                    数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 2-23：进口大豆压榨利润                  图 2-24：进口大豆压榨利润 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理            数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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五、国内豆粕市场需求—饲料终端需求增速放缓，关注“豆粕减量替代” 

从饲料用量层面看豆粕需求变化。2020 年以来生猪市场产能逐渐修复过程，工业饲料总

产量开启增势，2020 年全国工业饲料总产量 25276.1 万吨，同比增长 10.4%。其中，猪料同比

增 16.4%，达到 2018 年历史最高产量的 86%；蛋禽料同比增 7.5%，肉禽料同比增 8.4%，反刍

料同比增 18.9%，均创历史新高；水产料同比降 3.6%。 

2021 年 1-5 月，全国饲料总产量 11452 万吨，同比增长 21.5%，其中猪饲料产量 5219 万

吨，同比增长 75.4%；水产、反刍动物饲料产量分别为 647 万吨、579 万吨，同比增长 5.8%、

19.5%；蛋禽、肉禽饲料产量分别未 1315 万吨、3525 万吨，同比分别下降 10.5%、5.6%。预计

2021 年猪料需求增量将较为显著，饲料总产量相比 2020 年微增；但由于小麦对玉米替代降低

豆粕添比 2-3%，其它蛋白原料对豆粕替代，全年有望降低豆粕 300-450 万吨用量，折算大豆

350-550 万吨。未来饲料终端蛋白需求增量将更多依赖“饲料配方+生猪出栏体重”、以及养

殖端养殖效益情况。 

从养殖层面来看，春节前后，生猪市场疫情局部地区复发较为严重，尤其是疫苗毒影响较

大，猪价持续下跌养殖端恐慌性出栏，延缓生猪产能恢复进程，进而弱化短期内对饲用蛋白的

需求量，致使上半年在外盘大豆走强过程中，国内豆粕市场价格涨势相对受限。后期伴随生猪

价格下滑并跌至 13 元/公斤以下，低价养殖被动压栏及大猪出栏常态化，修复部分饲料终端需

求，预计三季度生猪出栏体重将逐渐下降，猪价缓慢回升，但生猪存栏也将逐渐见顶，因此饲

料终端需求增幅也将逐渐放缓。从禽类养殖市场来看，2021 年禽类养殖去产能进程持续，3

月下旬以来的肉禽养殖效益进入亏损或微利，而蛋禽养殖自 3月份以来逐渐好转，整体禽类养

殖去产能道路仍需一定时间，不会一蹴而就，预计 2021 年禽料需求同比略降，但较往年正常

水平相比仍处于高位。综合看，未来若养殖端效益不佳导致补栏积极性大幅下降，整体饲料端

需求将呈现探顶过程，不利于长期豆粕市场需求表现。  

从豆粕替代层面看，需关注“饲料豆粕减量”替代的影响，农业农村部发布：猪鸡饲料玉

米豆粕减量替代技术方案。针对此技术方案，我们认为目前市场上已经有小麦替代玉米、豆粕

情况，并且小麦的蛋白含量相对较高，影响了部分豆粕需求，市场预计 2020/21 年度（6-5）

饲麦用量达 4000 万吨，替代豆粕比例 400 万吨。不过，替代在去年豆粕价格上涨过程已逐渐

增加，目前继续深入替代空间有限，且寻找相关替代品的数量及货物来源仍需一定时日，因此

短期对市场的影响边际减弱。 
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2010年以来全国饲料产量形势

 

图 2-25：2010 年以来全国饲料产量形势 

数据来源：NOAA、方正中期研究院整理 
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图 2-26：2018-2021 年猪料产量分月走势                  图 2-27：2018-2021 年禽料产量分月走势 

 数据来源：Wind、方正中期研究院整理                    数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 2-28：2018-2021 年蛋禽料产量分月走势                图 2-29：2018-2021 年水产料产量分月走势 

 数据来源：Wind、方正中期研究院整理                    数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 2-30：全国生猪及能繁母猪存栏量变化                     图 2-31：中国肉鸡月度出栏量 

 数据来源：Wind、方正中期研究院整理                    数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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  图 2-32：蛋鸡存栏月度对比                         图 2-33：禽类养殖利润 

     数据来源：Wind、方正中期研究院整理                   数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

第三部分 基金持仓分析 

从美豆基金持仓表现来看，自 2020 年 3 月初由净空头转为净多头，且基金多头持仓在 11

月末达到 28.1 万张高位，12 月初有所撤离，截至 2021 年 2 月 16 日多头持仓为 23.6 万张左

右；美豆粕市场资金转换较为迅速，波动也较为剧烈。2020 年 7 月初由净空头转为净多头，

12 月有所撤离，截至 2021 年 2 月 16 日多头持仓为 9.7 万张。美豆超低库存背景下对天气较

为敏感，天气层面仍存变数，但未来随着美豆产量得到确定后，南、北美大豆纷纷增产预期也
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将释放偏紧格局，后期多头资金面的助推动能可能逐渐减弱，但资金面因势而变，仅作为行情

判断的辅助指标。 
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图 3-1：CBOT 大豆基金持仓                       图 3-2：CBOT 豆粕基金持仓 

  数据来源：Wind、方正中期研究院整理                  数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

第四部分 套利机会分析 

一、油粕比-关注油粕比高位做空机会 

6 月份以来，09 合约油粕比整体围绕 2.3-2.5 区间内趋弱波动，目前美豆超低库存及全球

大豆低库存仍为主基调，因前期交易充分，转为构成支撑因素，美豆播种加快及国际植物油价

格高位调整制约美豆走势，内外盘豆类市场价格高位弱势盘整，即将进入 7-8 月份美豆最关键

的灌浆期，美豆供应趋紧预期下，我国油脂油料市场供应偏紧的格局暂难改善，油粕比将维持

高位，后期需继续关注我国大豆进口及压榨节奏影响，后期我国大豆进口供应量降逐渐充足，

若国内压榨维持高位，豆油供应偏紧格局不断改善，且伴随生猪市场产能逐月环比回升，且

7-8 月为禽类消费旺季，存栏趋于稳定，且小麦继续深度替代蛋白需求空间有限，饲料终端需

求缓增预期，未来压榨将主要考虑满足饲用蛋白的需求，则豆油市场供应将相对过剩，关注油

粕比高位做空机会，油粕比参考运行区间 1.9-3。 
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图 4-1 主力合约油粕比 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 
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图 4-2 主力合约油粕比季节规律 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

二、饲用豆粕需求担忧，豆菜价差缓慢回升过程 

6 月份，9月份合约豆菜价差整体窄幅波动。2、3月份水产养殖开始复苏，菜粕需求逐渐

回暖，且生猪市场价格大幅回落，养殖端恐慌性出栏增加，令豆菜价差降至年内低位 510 附近，

之后整体震荡缓慢走扩，4-5 月份以来，生猪市场养殖效益继续缩水，非瘟疫情担忧仍存抑制

市场补栏情绪，但养殖户惜售情绪升温，前期二次育肥生猪带来的豆粕需求增量有所体现，支

撑豆粕现货市场基差反弹，目前来看，6-7 月份大豆到港量较为充裕，市场关注焦点转向庞大

的大豆到港与需求增量的匹配，基于长期随着生猪产能的逐渐恢复，豆粕饲用需求增量将较为

明显，建议关注三季度 09 合约豆-菜粕价差扩大的机会，价差参考运行区间 450-700。 
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图 4-3 豆菜粕 5月价差 

资料来源：wind、方正中期研究院整理 
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图 4-4 豆菜粕 9月价差 

资料来源：wind、方正中期研究院整理 

第五部分 豆粕供需平衡表预测及解读 

表 4：国内豆粕供需平衡表 

15/16年度 16/17年度 17/18年度 18/19年度

估计值 估计值 估计值 估计值 1月估计值 2月估计值 1月估计值 2月估计值

期初库存 83 70 98 95 71 71 108 108

国内产量 6464 6992 7114 6707 7248 7248 7586 7664

进口量 2 2 2 7 8 8 8 8

总供应量 6549 7064 7214 6809 7327 7327 7702 7780

国内消费量 6290 6839 6984 6648 7114 7114 7474 7555

出口量  189 127 135 90 105 105 110 110

总消费量 6479 6966 7119 6738 7219 7219 7584 7665

期末库存 70 98 95 71 108 108 118 115

库存消费比 1.08% 1.43% 1.33% 1.05% 1.50% 1.50% 1.56% 1.50%

项目/年度
19/20年度 20/21年度

 

数据来源：方正中期研究院整理 

历年豆粕 2109-菜粕 2109 价差走势 
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整体来看，2021/22 年度豆粕市场供需紧平衡状态向供需平衡过渡，中国进口大豆将达到

9000 吨，需求层面来看，今年以来受局地非瘟疫情复发影响，市场恐慌性出栏，养殖效益持

续下滑，放缓生猪市场产能恢复节奏，但随着前期投产产能逐渐释放，豆粕消费有望逐渐修复，

此外对于小麦等其他蛋白原料的替代，在去年 11 月份已经逐渐产生，目前可深入替代空间也

将有限，全年豆粕需求有望继续增加，预期增至 7870 万吨，同比预计增加 3.21%，猪料消费

增量将较为显著，在该消费预期下，大豆压榨将是 9960 万吨左右，国内豆粕市场的供应水平

仍将取决于主产国供应情况及下游需求增量，因此中国大豆进口节奏及国内油厂压榨利润将会

对豆粕的阶段性供需形成影响。 

第六部分 主要结论及操作建议 

一、综合分析及操作建议 

上半年，国内豆粕市场价格整体较美豆走势偏弱，主要表现为豆粕需求疲软及油粕比价关

系影响，一方面，春节前后局地非瘟疫情复发，生猪市场恐慌性出栏增加拖累上半年生猪存栏

的恢复节奏，豆粕需求疲软；另一方面，国际原油及植物油价格强劲，生物燃料油需求强劲背

景下，国内油厂豆油库存降至历年低位，库存重建偏缓预期下令豆粕价格走势偏弱于豆油市场。

目前南、北美大豆市场呈现紧平衡状态，中国将按第一阶段协议内容增加美豆的采购，随着巴

西可供出口大豆供应放缓，市场关注点也将再次转至美国出口及新作产量预期，USDA 美国大

豆种植面积小于预期给与一定支撑，后期随着美豆生长季的到来，天气炒作仍可期待，进而有

望提振美豆市场价格波段反弹态势，天气尤为重要。 

国内市场来看，国内油厂大豆、豆粕库存快速增加，超过 19、20 年水平，据当前油厂压

榨水平看 3季度豆粕供应偏充足，豆粕现货价差疲软态势难改，综合来看，豆粕市场短期节奏

看供给端，7月份之后巴西对中国出口趋紧，关注美豆出口节奏及产量前景将决定短期价格走

势，三季度豆粕市场价格存在波段反弹预期，而美国天气炒作能否配合及油厂榨利水平将决定

后期反弹高度。长期运行趋势看需求，生猪养殖及禽类养殖效益转降，随着中国养殖量达到高

峰，国内市场饲料需求见顶过程，且待南、北美大豆创纪录丰产兑现，粕价高位也将面临回调

压力。2021 年国内下半年豆粕指数合约价格重心或略有下降，预计价格重心落在 3200-3800

区间内运行。 
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操作上，长线待美豆产量前景确定后，结合植物油需求政策，可考虑逢高布局豆粕期货空

配。关注市场信号选择入场时机：1.美国天气炒作落空；2.国内豆粕库存积累加速；3.中美关

系影响进口贸易；4、非洲猪瘟疫情大面积复发。 

 

图 6-1 豆粕主力合约价格走势图 

资料来源：wind、方正中期研究院整理 

二、企业套保策略 

目前即将进入 7、8月美豆生长关键期，美豆超低库存背景下对美豆单产的要求较高，一

旦天气出现问题，则可能再次提振美豆市场重回涨势，因此，对于油厂、豆粕销售企业来说，

存在豆粕价格下跌带来的收益下降的风险，短期建议顺势出货为主，但价格高位仍存一定风险，

如宏观环境不利、天气显著好转，美豆价格高位抑制中国需求等因素出现，可能造成美豆价格

的转向，届时可考虑逢高卖出套期保值策略。合约选择 09 合约，参考入场区间 4100-4200 元/

吨，实际入场时机可结合基差及供需面出现反转因素来确定。 

对于饲料生产企业、豆粕贸易企业来说，需要注意对原料的成本控制，美豆产量仍存在不

确定性，叠加全球粮食紧张担忧背景下，若出现不利于美豆产量形成的条件时，可考虑在期货

市场买入，锁定成本。合约选择 M2109，建仓区间：3200-3300。 
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图 6-2：豆粕基差走势年度对比 

数据来源：Wind、方正中期研究院整理 

三、豆粕指数季节性分析 

从豆粕期货市场历年价格走势来看，选取 2015 年到 2021 年豆粕期货指数价格进行统计分

析，得到月度涨跌概率中，7月份上涨概率最大；3 月份和 12 月份下跌概率最大。在各月份与

当年价格中，7月份价格多为一年最高，12 月末往往达到年内最低点。 

 

图 6-3：豆粕指数季节性走势 

资料来源：博易大师、方正中期研究院整理   
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四、期权策略 

目前巴西大豆销售节奏逐渐放缓，且在 7—8月间美国大豆大规模进入开花、灌浆期。届

时天气炒作发生概率大，价格波动率会显著上升，且价格上涨概率远大于下跌概率，结合天气

题材，可考虑进行做多波动率的策略和看多期货上涨的策略。 

 

图 6-4：豆粕 09 合约期权波动率分析       

数据来源：Wind、方正中期研究院    

     从套期保值角度看，豆粕加工销售企业在粕价尚未上涨至期货卖保目标价格之前，为防

止价格大幅走弱，结合当前连粕波动率处于偏高水平，可考虑逢高卖出虚值看涨期权策略进行

风险控制。(值得注意的是，如想通过卖出看跌期权收取权利金来对冲采购成本，则建议有效

上破 4000 元/吨区域压力后平掉期权头寸止损。以防价格大幅上涨，因被行权造成较大亏损。) 

 例如：7月 2日，以 2000 吨豆粕对应 200 张豆粕期权合约，卖出 M2109-C-3950 期权合

约，卖出价格为 24.5 元/吨为例。一次性卖出 200 手期货合约，赚取权利金=200 手*10

吨/手*24.5 元/吨=4.9 万元权利金。 

 所需保证金=200 手*1836 元/手=36.7 万。 

 启动金=36.7-4.9=31.8 万元。 

 到期后分两种情况： 

A、豆粕 2109 合约期货价格小于或等于 3974.5 元/吨（3950+24.5），则看涨期权买方不

会行权，期权卖方净得权利金，达到降低成本的效果。 
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B、豆粕 2109 合约期货价格大于 3974.5 元/吨，如达到 3980 元/吨，则期权买方会行权，

届时，期权卖方需要购入期货合约。持仓的期货合约可以在期货市场上平仓，损益为

3950-3980+24.5=-6.5 元/吨。 

 

图 6-5：卖出豆粕看涨期权损益图        

数据来源：方正中期研究院 

第七部分 相关股票 

表 5：豆粕期货相关股票 

 

资料来源：方正中期研究院整理
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 
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