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摘 要： 
 

豆粕：全球大豆供应由松转紧，美豆目前极低的年末结转库存使得南美任何

程度的减产都会造成大豆全球供应的剧烈震荡。拉尼娜气候对南美大豆产量的影

响将是未来一段时间市场重点关注的内容。国内预计一季度大豆供应有所保证，

之后需要关注南美产量真实情况。需求端生猪养殖恢复是明确的趋势性进程，饲

料消费的增长带动豆粕需求上升。供需双方面利多的情况下，豆粕价格长期看涨。 

油脂：供应方面，棕榈油产油国本年度产量恢复是大概率事件，豆油情况相

比棕榈油略复杂，外盘美豆成本在南美可能的减产情况下维持较高水平，而国内

在饲料豆粕需求旺盛的高压榨格局下，豆油库存预计在收储因素结束后缓慢累

积，整体看油脂供应预计将好于2020年。需求方面，由于油脂价格高企、原油价

格低伏，同时随着生猪养殖恢复动物油脂的替代将增加，油脂需求方面难有较大

增长。对油脂观点偏空，油粕比的下降以及豆棕间价差扩大相对明确。 
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第1章  行情回顾 

2020年在新冠疫情的冲击下开年，全球一度陷入停摆，随之而来的是各国央行、政府启动了2008

年之后最大的刺激政策挽救市场。回顾这一年，大宗商品在动荡和戏剧中走势大开大合，吸引了足够

多的目光和资金，而油脂油料市场，由于自身供需结构的快速变化，也成为了全年的热门板块。 

从国际市场来看，美豆价格本年度分为前后两个阶段。第一个阶段是1月至7月，2020年初南美大

豆丰产，全球大豆还处在高库存弱需求的市场结构中，而此时新冠疫情席卷全球，弱风险偏好下，美

豆价格下探至850美分以下。虽然中国快速控制疫情，且逐步恢复大豆进口，但由于巴西雷亚尔大幅

贬值，中美贸易关系紧张，巴西在二季度中阶段扮演了重要的大豆出口国角色，美豆出口受到限制导

致价格持续维持底部运行态势。进入下半年后，中国的大豆进口逐步由巴西转向美国，并且此时美豆

的年度产量预估有所下调，在产量不及预期而中国持续进口美豆的情况下，美豆年度库存一再调低，

8月后开启了一波持续性的上涨，年末已站上1300美分的高点。马棕榈油年度价格走势同样分为两个

阶段，前半段是1至4月份的大幅下跌，后半段是5月之后维持了整个下半年的上涨。上半年由于新冠

疫情的影响，油脂需求端受到巨大的冲击，同时原油价格的意料外暴跌，也使得生物柴油的性价比受

损，棕榈油在需求双重打击下猛烈下跌，由年初的3100林吉特一路跌破2000林吉特。随着国内疫情的

逐渐受控，5月开始，马来西亚棕榈油出口有所恢复，棕榈油消费国积极补充库存，但马来西亚国内

由于气候、疫情中劳工受限等原因，产量持续下滑，难以匹配需求端的回暖，马来西亚国内棕榈油库

存持续下降。减产去库的逻辑推动了马棕榈油之后的上涨脚步，从1900林吉特一路涨至年末的3500

林吉特。 

图 1：美豆、马棕全年走势 

 

数据来源：博易大师 

从国内市场来看，豆粕市场走势也分为两个阶段，第一个阶段是5月前先扬后抑的震荡走势阶段，

第二个阶段是5月后的震荡上行阶段。在上半年的行情中，由于新冠疫情的影响豆粕价格砸出年度低

点，但此后疫情导致全球停摆，物流运输受阻使得国内大豆到港阶段性短缺，豆粕价格在供应不足的

市场格局下由底部2500点快速拉升至3000点左右；而此后随着物流恢复以及中国大批量采购巴西大

豆的动作，国内大豆到港压力陡增，豆粕价格也从3000点快速回落至2700点附近。第二阶段是5月后

豆粕整体走出了一波上行趋势，这段上行走势的核心逻辑在于国内养殖需求恢复的带动，以及外盘

美豆价格上涨造成的成本推升，上升过程中虽然豆粕阶段性的受到了油脂大涨带来的油粕比压力，

以及持续的豆粕高库存压力，但在美豆价格持续上行水涨船高的情况下，豆粕下半年收获了从2700

到3500近30%的涨幅。 
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图 2: 豆粕、菜粕全年走势 

 

数据来源：博易大师 

国内油脂市场整体涨势同外盘马棕榈油类似，全年走势先跌后涨。第一阶段是1至4月份，由于年

初新冠疫情爆发，国内封锁的状态造成油脂食用性消费需求大减，同时原油价格暴跌至历史罕见的

负值，生物柴油端的消费降低同样拖累油脂价格，豆油价格由高点的6950元附近跌至节后低点的5100

元，棕榈油同样由6450元跌至4300元左右，油脂价格触及全年低点。第二阶段是5月到年末的持续性

上涨。国内进入到二季度后，疫情逐渐得到控制，全社会开始复工复产，商业性活动缓慢恢复，促进

了油脂需求的回升，同时由于疫情期间大豆进口及压榨等工作的停滞，国内油脂整体库存处在极低

位置，油脂行情开始触底反弹。在上涨过程中，油脂市场又经历了中加关系紧张导致的菜油菜籽进口

受阻，国家开启豆油和菜油收储，和棕榈油产油国因天气和疫情原因产量持续下降等问题，导致油脂

市场供应大大收紧，难以匹配持续性恢复的消费需求，油脂市场涨幅持续扩大，至年末豆油由最低

5100元涨至8000元以上，棕榈油也从4300元涨至7000元以上，菜油从最低点6500元涨至10000元以上，

整体涨幅超过50%。 

 

图 3：豆油、棕榈油全年走势 

 

数据来源：博易大师 
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第2章  价格影响因素分析 

2.1  国际大豆供需分析 

2.1.1 美豆供需分析 

本年度美豆价格能够从2018年以来的900美分以下弱势运行状态一路上行突破1300美分，主要的动因在于

美豆的供需平衡发生了由松到紧的变化，全球大豆也在美豆供需结构变化下实现了降库。 

大库存后的产量回调 

2018年中开始的非洲猪瘟疫情影响下，中国生猪存栏大幅下降，国际大豆总需求跟随走弱，全球的大

豆期末库存在18/19年度达到了近年来的高点。由于在中美贸易战之后，中国对美豆进口几近停滞，导致美

国大豆库存持续累积，成为主要大豆产国年末库存压力最大的国家，2018/19年度美豆结转库存高达2474

万吨，美豆库销比也超过了20%，如此强大的库存压力使得美豆价格开始了900美分以下运行的凄惨走势。 

超低的美豆价格使得美豆在与玉米的比价关系中处在弱势低位，且迟迟难以解决的中美贸易关系使得

市场对2019/20市场的美豆种植下降有所期待。2019/20年度美豆在播种过程中遭遇了严重的涝情，致使美

豆种植进度大幅落后，且涝情及年中较低的美豆价格均对美豆的播种面积造成不利影响。随着美农报告的

更新，最终2019/20年度美豆种植面积由上一年的8920万英亩降至7610万英亩，降幅达14.7%，同时种植过

程中的恶劣天气也对美豆的优良率以及单产造成了不可挽回的损失，最终单产定格在47.4蒲式耳/英亩。

种植面积及单产共同降低，使得美豆当年产量最终定格在35.5亿蒲式耳9600万吨的水平，2019/20年度的

大幅减产，美豆极高的库存压力得到一定程度的缓解。 

经历了一轮减产后，美豆库存压力得到一定程度的缓解，但价格仍然维持850美分附近的低位徘徊。

在2020/21年度大豆种植过程中，美豆在6月底的面积报告中显示播种面积为8380万英亩，最终在12月的供

需报告中将种植面积调低至8310万英亩，虽然较上一年度有9.2%的增幅，但在往年美豆的种植面积中仍处

于偏低水平。  

2020年的美豆种植过程中，前期种植区天气良好，播种进度提前，良好的种植情况使得美豆的单产在

由前期的49.8蒲式耳/英亩上调至8月份的53.5蒲式耳/英亩，该单产是近16年中的最高水平。但在8月之后，

美豆种植区天气风云突变，中西部的主要大豆产区爱荷华区出现干旱情况，土壤墒情的恶化使得美豆单产

预计受损。8月中后期爱荷华区又遭遇风暴天气，真实损害作物产量。在此天气作用下，美豆的优良率开始

转头回调，美豆单产也随着开始逐步下调，由53.5蒲式耳/英亩调降至50.7蒲式耳/英亩，最终的大豆产量

也由44.25亿蒲下降至41.7亿蒲。 
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图 4：美豆种植面积及产量变化 

 

数据来源：USDA 

本年度极强的出口、压榨情况 

从美豆自身的出口情况来看，在中美贸易战前，美豆的年出口量在5500-6000万吨的水平，其中对中

国大豆出口占到总出口量的60%左右。而2018年中美贸易战开始后，中国极大的减少了来自美国的大豆进

口，将主要的进口渠道转移至南美的巴西，同时由于国内非洲猪瘟的影响，导致中国大豆的需求量整体有

所下降，美豆的出口数量大幅回落至18/19年度的4700万吨左右水平，19/20年度美豆产量下降，同时非洲

猪瘟使得中国生猪数量降至近年来的最低点，美豆出口量进一步下降至4500万吨的水平。 

2019年底中美贸易协定的签署改变了美豆出口持续下降的态势。中国由于对非洲猪瘟的疫情控制得当，

养殖方面的需求逐步回升，2020年度的大豆进口达到了历史新高。上半年，由于巴西雷亚尔的大幅贬值，

巴西农户的大豆出售意愿强烈，美豆的出口受到一定挤压。但超快进度的出口使得巴西大豆快速售尽，巴

西国内的压榨需求甚至无法得到满足，需要转向国外进口，而中国将巴西大豆采购一空后开始履行贸易协

议采购美豆，美国大豆在新一年南美大豆上市前成为了大豆市场的香饽饽。据USDA的出口销售报告显示，

美豆本年度出口进度大幅领先往年，供需报告中的年度出口预估量也由19/20年度的4500万吨回升至5980

万吨的水平。 
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图 5：美豆出口数量及出口进度 

 

数据来源：USDA 

本年度美豆在出口旺盛的同时，国内压榨需求同样处于历史最高水平。在中美贸易战后，由于美豆出

口不利，大豆价格低廉的原因，优秀的性价比使得美国国内的大豆压榨量有了明显的提高。而本年度在大

豆价格大幅走高的情况下，美豆仍然维持了良好的国内压榨，这与2020年油脂油料市场整体特点有关。首

先从同为油脂油料出口地区的南美角度来看，今年巴西大豆出口进度远快于往年，造成了国内大豆压榨需

求难以满足的状态，疫情等现实原因也整体使得南美油厂压榨下降，油脂油料市场大量需求转向了北美；

另一方面，从今年全球油脂结构角度来看，棕榈油、菜籽的减产使得油脂总供应量无法匹配快速的需求恢

复，美国的豆油出口量得到了明显的提升。在竞争者疲弱而市场需求量好的情况下，美豆国内的压榨量全

年维持高水平。据NOPA的报告数据，美国2020年10月大豆压榨1.85245亿蒲，创历史最高纪录，11月的数据

为1.81018亿蒲，同样为历史最高记录，美农业部的供需报告预测，20/21年度美豆压榨将超过5900万吨，

成为历史最高的压榨水平。 
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图 6：美豆压榨情况 

 

数据来源：USDA、NOPA 

美豆库存库销比大幅下降 

虽然在18/19年度，美豆由于中美贸易战的原因出口大量下滑，累积了近2500万吨大量的年末结转库

存，但经过19/20年天气因素的大幅减产，美豆库存第一次下降，进入20/21年度，美豆增产幅度不及预期，

且出口数据及国内压榨消费量均达到历史级别高水平，美豆库存得以二次下降。根据USDA月度12月供需报

告的数据显示，20/21年度美豆库存将降至1.75亿蒲即476万吨，这相比18/19年的近2500万吨期末结转库

存形成了巨大的降幅，相比中美贸易战前也属于中低水平。极高的年度出口、消费量，和低水平的年末库

存，使得美豆20/21年度的大豆库销比也大幅降至5%以下。 
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图 7：美豆结转库存及库销比 

 

数据来源：USDA 

2.1.2 南美大豆供需分析 

南美大豆产量情况 

由于19/20年度美豆种植期的不良天气使得美豆大幅减产，丰产1.26亿吨大豆的巴西成为全球大豆产量最

大的国家，阿根廷4880万吨的产量水平也基本维持了正常水平。由于中美贸易战中，中国大豆进口市场大量向

巴西转移的原因，巴西大豆种植增加的意愿增加，因此20/21年度市场对巴西大豆产量进一步增加有较强的预

期，产量从6月美农供需报告的1.31亿吨，上调至最新的12月报告中的1.33亿吨，继续超过美豆的1.13亿吨保持

世界第一大豆生产国的地位。 

但本年度大豆种植过程中有一个不可忽视的重要影响因素，拉尼娜现象。厄尔尼诺和拉尼娜总是伴生而来

交替重复的两种现象，对气候的影响大致相反，通过海洋与大气之间的能量交换，改变大气环流而影响气候的

变化。 

在正常的海洋大气结构下，赤道太平洋的信风将表面较为温暖的海水由东向西的推向东南亚的印尼等地。

较温暖的海水在印尼的东海区域聚集生成气团在高空自东向西移动，并在太平洋东岸的南美洲附近下沉，这种

循环被称为沃克环流。在厄尔尼诺的气候下，赤道太平洋的信风较正常时候更弱，使得太平洋西部温暖的海水

向东海岸靠近，从而将赤道太平洋中东部地区的表层海水温度提高。厄尔尼诺现象会在一定程度减少东南亚地

区的降水，而增加南美地区的降水。在拉尼娜的情况下，赤道太平洋的信风会比正常时候更强，海洋表面的暖

水被进一步的推向西边，赤道太平洋中东部的温度会比正常值更低。拉尼娜现象将导致太平洋西部的东南亚地

区降水增加，太平洋东部的南美地区降水减少。 
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图 8：拉尼娜与厄尔尼诺 

 

数据来源：NOAA 

通常来说，厄尔尼诺现象会使南美降雨充足，有利于南美大豆的生长，19/20年度巴西及阿根廷的丰

产证明了这一点，而拉尼娜现象将大幅影响南美的降水情况，使得南美大豆在生长关键的10月至次年3月

降水减少，影响大豆的种植及鼓粒过程，带来明显的减产。本年度拉尼娜现象已经形成，南美的干燥天气

也对大豆的种植产生了较为明显的影响。据布宜诺斯艾利斯谷物交易所的报告，截至2021年1月7日当周，

阿根廷大豆播种完成93.5%，比一周前推进5.9%，交易所预计本年度阿根廷大豆播种面积1720万公顷，低于

上一年度的1730万公顷，大豆产量预估4650万吨，由于拉尼娜干旱天气导致低于上一年度的4900万吨。 

阿根廷大豆产量在12月美农供需报告中迎来一次产量下调至5000万吨，同时，咨询机构对巴西大豆产

量也纷纷作出调整，12月9日，AgRural公司将大豆产量调低到1.316亿吨，比10月份调低了60万吨。12月10

日，巴西国家商品供应公司CONAB预计产量为1.34451亿吨，比上月调低50.2万吨。12月11日，Safras & 

Mercado将产量预测值调低到1.325亿吨，较10月底的预测下调100万吨。12月22日巴西大豆种植户协会

（Aprosoja）将巴西大豆产量调低到1.27亿吨，比早先预测值调低200万吨。 

在当前拉尼娜现象仍在持续的状态中，南美大豆的关键生长期内继续的干旱情况或影响到南美大豆最

终的产量。 

图 9：南涛动指数及厄尔尼诺指数 
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数据来源：weatherzone 

 

图 10：巴西阿根廷降雨偏干 

 

数据来源：NOAA 

 

南美大豆需求情况 

从南美大豆的出口销售情况来看，自18/19年度中美贸易战开始后，中国大大减少了来自美国的大豆

进口数量，将大豆进口转向巴西，巴西出口持续从中受益。2020年上半年，巴西由于雷亚尔大幅走贬，国

内农户出口意愿强烈，巴西大豆大量出口至中国大陆。据巴西海关的数据，2、3季度多个月份的大豆出口

量均是历史同期最高水平，美国农业部USDA的数据显示19/20年度巴西大豆出口量为8500万吨水平，较

18/19年度的7300万吨增加明显。对新年度20/21年度，由于中国履行中美贸易协定，恢复了对美豆的采购，

一定程度挤压巴西大豆未来的出口，美农业部12月供需报告预测巴西大豆出口将小幅回落至8330万吨水平，

仍属于历史的较高水平。由于良好的消费数据，巴西大豆19/20年度的年末结转库存降至150万吨左右的极

低水平，在新的20/21年度中巴西大豆的库存也将维持较低水平。 

阿根廷在疫情中虽然受到了同巴西相似的货币贬值情况，但阿根廷国内政治经济环境更加动荡，通胀

的影响使得阿根廷农户表现出与巴西农户完全不同的惜售心理。阿根廷19/20年度的大豆出口为660万吨，

大豆压榨量为3790万吨，同上年相比均有所下降，年末结转库存升至1180万吨，在新的20/21年度，预计阿

根廷大豆产量、出口销售量及压榨量均小幅上升，年末库存升至1250万吨。 
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图 11：巴西大豆出口 

 

数据来源：巴西海关 

 

全球大豆库存回落供需趋紧 

从三大主产国的大豆供需情况来总结，美豆在中美贸易战影响下18/19年大幅累库，经历了19/20年度

的减产，近来在优秀的出口需求和国内压榨需求推动下，库存已经回到贸易战前的偏低水平。而巴西在美

豆出口疲软时扮演了更重要的大豆出口国角色，2020年超强的出口导致目前巴西国内库存位于历史最低水

平，甚至需要向美国进口大豆才能满足国内的压榨需求。阿根廷方面虽然惜售情绪导致库存相对往年较高，

但由于阿根廷的大豆供应同巴西和美国不在同一量级，全球的大豆年末结转库存明显在这三年中由松转紧。

当前，南美正在重要的大豆种植阶段，拉尼娜现象导致的干旱持续作用，若在此情况下南美大豆继续减产，

全球大豆的供应偏紧的状态会更加明显。 

 

图 12：全球大豆库存变化 

 

数据来源：USDA 
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2.2  国际棕榈油供需分析 

2.2.1 棕榈油产油国供给情况 

油脂价格从2019年底一波大涨，以及本年度内油脂价格先跌后涨的巨幅行情中，棕榈油作为油脂市

场的大哥，其产量的变动对油脂整体行情起到了重要的助推作用。 

棕榈油价格在2019年之前长期处于低价运行，主要的原因在于棕榈油的主要产国印尼和马来西亚，

虽然近年来产量增速缓慢下降，但棕榈油总产量仍然处在上升过程中，棕榈油的主要消费国中国、印度

和欧盟等地的需求增速有限，产油国库存缓慢累积使得价格承压难以走强。而2019年的厄尔尼诺气候，

对棕榈油主产国造成一定影响。 

油棕四季开花结果，由于喜好湿润，降水充足会提高棕榈油单产，干旱气候会使得油棕树在开花时

产生败育，影响9-10个月后棕榈油的产量。厄尔尼诺现象会使太平洋中东部及南美太平洋沿岸国家的降

水将变得频繁，而澳大利亚及东南亚地区气候干旱，从而造成主产国印尼及马来西亚棕榈油产量的下

降。2019年中度厄尔尼诺现象维持时间较长，东南亚主产国在一、三季度产生了较为明显的干旱情况，

同时由于长期的低价影响东南亚主产国对油棕树的施肥及养护投入，2019年末马来西亚棕榈油开始了明

显的减产，此次减产持续到2020年一季度。进入2020年第二季度后，马来西亚棕榈油产量开始季节性恢

复，但增产的节奏在6月到达年度高点后，月度产量受到上年三季度厄尔尼诺干旱的影响开始小幅回落，

并未持续走高。而随着全球疫情的加剧，马来西亚新冠疫情管理不良，病例大幅增加，政府不得不开始

行政管制。其中马来西亚的棕榈油重要产地沙巴州疫情明显管制措施严格，产地缺乏劳动力使得棕榈油

产量受到拖累。最终表现在马来西亚10月份棕榈油月度产量较9月产生明显下降，有违于正常的棕榈油增

产周期。进入四季度后，2020年的拉尼娜气候又开始作用，东南亚地区的降水明显增加，影响到棕榈油

的收割工作，使得马来西亚棕榈油的产量连月下降。  

图 13：马来西亚棕榈油产量 

 

数据来源：MPOB 

2.2.2 棕榈油产油国出口情况 

马来西亚棕榈油的出口量本年度呈现明显的先抑后扬走势。年初新冠疫情席卷全球，大量国家

和地区均实行封锁管制，不仅影响了油脂的食用商业需求，还对进出口的国际运输形成阻碍。同时，

原油价格出乎意料的大幅下跌一度形成负价，也同样使得棕榈油的生物柴油制造丧失性价比。多重
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的消费抑制下棕榈油出口受到巨大冲击，2020年1-5月马来西亚棕榈油出口都处在历史同期低值。 

随着二季度后天气逐渐回暖，部分国家对疫情的抗击能力和控制能力有所提高，长期中断的油

脂补库需求刺激马来西亚出口量在6月份大幅回升。同时，源自于2019年三季度末的干旱延迟造成

的产量影响，另一主产国印尼的产量大幅下滑，国际棕榈油需求大量的转向马来西亚。马来西亚的

出口因此在6月后维持了很高的水平，月均出口超过160万吨。 

图 14：马来西亚棕榈油出口量 

 

数据来源：MPOB 

2.2.3 棕榈油产油国库存情况 

从上面提到的马来西亚产量和出口情况我们可以看到，早期的厄尔尼诺气候形成的干旱造成延迟减产，

以及疫情中劳动力缺失等因素，使得产油国的棕榈油产量虽一度恢复但整体偏低，19/20年度的马来西亚棕

榈油产量不足2000万吨，较上年减少7%。而另一方面，虽然全球受到疫情影响，但棕榈油出口需求在一季

度受到影响后快速恢复，并在本年度的后半程保持了相当高的出口量。产量的明显降低配合需求的持续恢

复，形成了本年度马来西亚棕榈油库存全年偏低的局面。 

从当下展望2021年全年，不同于大豆的偏紧预期，棕榈油最紧张的阶段或许正在逐渐过去。从季节性

因素来看，未来天气逐渐回暖，产油国有超过半年的时间恢复产量，疫情的影响将会逐渐转淡，同时目前

还在持续的拉尼娜天气，会给东南亚带来充足的降雨，这都是有利于棕榈油复产的因素。 
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图 15：马来西亚棕榈油库存 

 

数据来源：MPOB 

 

2.3  国内豆粕供需分析 

2.3.1 大豆进口压榨量高 

 本年度大豆进口分为前后两个阶段，在上半年过程中，由于南美大豆丰产，且巴西雷亚尔大幅贬值

的原因，中国在疫情恢复后开始大量进口有良好榨利的巴西大豆补充国内库存，国内大豆到港量从6月开始

创出历史最高单月纪录。进入三、四季度后，中国将丰产的巴西大豆采购殆尽，转向了北美市场，由于19年

年底签订的中美贸易协定，中国开始按照协议大量进口美豆，美豆价格一路上涨而中国一路采购，使得整

个下半年国内大豆的进口量都打破历史记录。超高的月度进口量也导致了本年度中国大豆的总进口量预计

将达到历史新高，据海关总署的数据，本年度前11个月，中国大豆进口量达到9820万吨，较去年同期增加

17.5%，以当下的进口节奏，全年大豆进口或将超过1亿吨大关，为历史首次。据中国农业农村部的数据，

2019/20年度，国内大豆进口量达到9853万吨，较上一市场年度的8672万吨增长1181万吨，增幅达到达到14%。 

从国内本年度的压榨情况来看，全年由于油脂市场供应紧张豆油的需求旺盛，同时养殖恢复下豆粕需

求持续走高，压榨行业利润始终保持较高水平，进口大豆压榨利润超过50元/吨，超高吨压榨利润导致19/20

年国内大豆压榨量达到9100万吨，豆粕产量超过7000万吨，较上年度增加4.9%。 
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图 16：中国大豆进口量 

 

数据来源：中国海关 

2.3.2 豆粕需求情况 

豆粕的需求主要在于养殖端饲料的需求情况。 

猪饲料恢复迅猛 

2018年非洲猪瘟爆发，国内生猪及能繁母猪母猪存栏大幅下降，2019年中生猪存栏持续走低，到8月左

右降至本轮最低点，能繁母猪及生猪存栏同比下降近40%。生猪供应的严重不足导致猪价应声飞起，生猪养

殖的单头利润一度超过2000元。极高的养殖利润促使中大养殖集团加快区域养殖布局，能繁母猪及生猪存

栏从底部逐渐回升。截至2020年11月，全国能繁母猪实现14个月的连续增长，生猪存栏连续上涨11个月，

存栏已恢复疫情前80%以上的水平。由于生猪的产量持续恢复，本年度猪饲料整体产能大幅上升。据中国饲

料工业协会的数据，本年度1-11月全国猪类饲料（仔猪料、母猪料、育肥猪料）产量为7714万吨，累积同比

变化增长9.5%。 

由于当前生猪价格仍然维持高位，生猪养殖利润可观，大量的能繁母猪存栏会使未来的生猪存栏快速

恢复，以当前生猪恢复进度预测，2021年三季度左右，生猪存栏将恢复至疫情前的正常水平，本年度全年

生猪饲料需求预计还将升高。 

图 17：生猪饲料变化情况 

 

数据来源：中国饲料加工业协会 
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禽类饲料高位持稳 

在生猪存栏大幅下降的时间段，市场蛋白需求很多转移到了鸡蛋和肉禽上。从2019年至2020年月中，

全国范围内蛋鸡存栏上升趋势明显，并在2020年4月超过16亿只，为近4年来的新高。但极高的供应压力使

得本年度蛋价全年保持偏低水平，养殖亏损较为严重，以及本年度疫情和生猪恢复进度快速等原因，蛋鸡

存栏自4月高点后持续下行。由于前期极高的蛋鸡存栏数量，直到2020年四季度蛋鸡存栏才恢复至往年的均

值水平，并仍处持续下滑的状态。从肉禽的饲料需求情况看，由于19年猪量不足，肉禽价格在19年四季度

达到极高水平，养殖利润一度达到8元/只（白羽鸡），养殖利润驱使肉禽养殖大幅扩张，存栏趋势类同蛋

禽。旺盛的禽类养殖需求，导致2020年禽类饲料月度需求持续维持高位，据中国工业饲料协会的数据，2020

年1-11月，我国蛋鸡饲料产量1999万吨，蛋鸭饲料产量1034万吨，肉鸡饲料产量5414万吨，肉鸭饲料产量

2823万吨，蛋禽饲料总产量3135万吨，较上年同期增长11.7%，肉禽饲料总产量8516万吨，较上年同期增长

12%。 

图 18：禽饲料变化情况 

 

数据来源：中国饲料加工业协会 

反刍料大大增加水产料小幅回落 

反刍类的牛羊等，也因为生猪存栏量的下降供应不足而产生替代效应，反刍饲料产量增加明显。据中

国工业协会的数据，2020年内反刍类饲料全年月度产量都处在近三年来的高点，1-11月国内反刍饲料产量

1147万吨，较去年同期增涨15.1%。 

水产类饲料需求本年度有所下滑，据中国饲料工业协会数据，本年度内水产料需求在一季度超过近三

年水平，但5月后开始均处在三年内同期的低点1-11月份，水产料产量2025万吨，较去年同期下降5%。 

图 19：反刍及水产饲料变化情况 
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数据来源：中国饲料加工业协会 

 

2.3.2 豆粕库存情况 

2020年大豆进口并未因疫情等原因下降，年中国内开始大量的进口南美大豆，下半年履行贸易协议开

始大举进口美豆，全年大豆进口量达到历史最高水平超越1亿吨大关。而本年度豆油需求旺盛，油厂压榨开

工率高于往年同期水平，最终导致年度豆粕市场供应充足。疫情后的生猪养殖持续恢复，同时疫情中替代

猪肉的蛋、禽、反刍动物等也在本年度有较大的存栏及饲料需求，2020年全年饲料需求旺盛，豆粕需求端

偏强。 

国内本年度大豆及豆粕库存除疫情时期进口和压榨困难，其余阶段均长时间维持高位运行，高企的开

机率使得油厂豆粕库存压力较高。 

 

图 20：国内大豆、豆粕库存变化 
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数据来源：我的农产品网 

 

2.4  国内油脂供需分析 

本年度油脂市场分为前后两个阶段，以油脂市场价格走势也可明显看出。上半年一季度中，由于疫情

的原因国内各地全面封锁，餐饮商业的油脂需求大降，导致油脂价格的猛烈下跌。疫情逐渐受控后，油脂

需求全面恢复，但国内由于棕榈油产地减产、国家战略收储、菜籽菜油进口受限等原因，供应难以匹配，油

脂库存维持低位运行，油脂价格持续上涨。 

2.4.1 豆油供需情况 

国内豆油的主要来源是进口大豆的压榨。本年度国内大豆进口量创历史新高， 2019/20年度，国内大

豆进口量达到9853万吨，大豆压榨量9100万吨，豆油产量1700万吨，较前一年增加150万吨，增幅近10%。另

外年初库存135万吨，年度进口100万吨，全年供应总量超过1900万吨。 

豆油消费方面，19/20年度由于生猪养殖利润较高，饲料油脂掺混需求增加，疫情结束后食用油的需求

恢复，以及国家战略收储等因素，豆油需求量达到1780万吨，较上一年度增加7%，年末结转库存130万吨。 

豆油目前处于库存的低位，短期内由于在春节前的备货需求旺季，库存预计将维持偏低的状态，但随

着明年国家收储的结束，以及生猪养殖恢复豆粕需求向好的影响，大豆压榨持续提升，豆油预计将由底部

缓慢重建库存。 
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图 21：国内商业豆油库存变化 

 

数据来源：我的农产品网 

2.4.2 棕榈油供需情况 

国内的棕榈油完全依靠进口。由于本年度疫情及天气影响，东南亚产油国棕榈油产量下滑明显，国内

进口量也同样下滑。据海关数据，2020年1-11月，我国进口棕榈油403万吨，较去年同期507万吨累积减少

104万吨，减幅高达21%。从农产农业部的数据来看，2019/20年度国内棕榈油预计进口462万吨。较低的棕

榈油进口量也使得本年度棕榈油的库存持续处在偏低位置。 

目前天气进入全年最冷阶段，棕榈油需求量被动下降，库存有缓慢抬升的趋势。未来进入3-10月的产

量恢复阶段后，在疫情影响减弱，拉尼娜气候降水充足的条件下，预计产油国棕榈油的产量将逐步恢复至

正常状态，产量回升将对油脂价格造成影响。 

图 22：国内棕榈油库存变化 

 

数据来源：我的农产品网 
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第3章  行情展望 
 

豆粕：全球大豆供应由松转紧，美豆目前极低的年末结转库存使得南美任何程度的减产都会造成大豆

全球供应的剧烈震荡。拉尼娜气候对南美大豆产量的影响将是未来一段时间市场重点关注的内容。国内预

计一季度大豆供应有所保证，之后需要关注南美产量真实情况。需求端生猪养殖恢复是明确的趋势性进程，

饲料消费的增长带动豆粕需求上升。供需双方面利多的情况下，豆粕价格长期看涨。 

油脂：供应方面，棕榈油产油国本年度产量恢复是大概率事件，豆油情况相比棕榈油略复杂，外盘美

豆成本在南美可能的减产情况下维持较高水平，而国内在饲料豆粕需求旺盛的高压榨格局下，豆油库存预

计在收储因素结束后缓慢累积，整体看油脂供应预计将好于2020年。需求方面，由于油脂价格高企、原油

价格低伏，同时随着生猪养殖恢复动物油脂的替代将增加，油脂需求方面难有较大增长。对油脂观点偏空，

油粕比的下降以及豆棕间价差扩大相对明确。 
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