
               

 

   

储备㬶兵 刀剑入库 

 

内容㳂䄋    

㵉䍮䊅期㪞㸣的背景㻣，㸳们认㸋 2021 年䄜季度，对全球䑘䄋䐓㹐䇮供䇇的担䇨情

㿘会䄡然䑘导㬱场，南美大豆和马来㹘䁨䓹剖䇮的产量将㬨㬱场关䓃的焦点。二季度䄵后，

㰇䓦南美大豆产量基本确定，马来㹘䁨䓹剖䇮产量开㬝恢复㾵上㪞，㬱场的焦点将䓋㼓㿉

求端，䑘䄋的关䓃点㬨对䇻䅀苗出㻷后的全球㿉求的乐观䊅期和䎇㬖㿉求䐏间的差䅍。㻣

半年，㬱场的䐹㾥将䐹回供䇇端，各大䇮䐍䇮料䔘㹐的㪛长和秋㬶䐢关䐹䄋。 

从平衡表角度来看，2021 年全球䐓㹐䇮供䇇偏紧，但㬨仍然㬨充䔄的，䅓㸋䊅期大

豆和䓹剖䇮的产量继㿙䋗加。国内䐓㹐䇮的供䇇䊻㬶储结㭙后将䐹回宽㯪，䅓㸋大豆进口

量和䁚䍆量将继㿙㸍持䊻历㬘高㸜，而且动㹐䇮䐍和㾂品䐷䇮䐍的产量䄓将䋗加。 

 

操䔘建䅊  

䄜季度建䅊㸍持逢低䔗多的㯝路，二季度䄵后建䅊关䓃趋㬧㾵的䔗空机会，䄵及䔗空

䇮粕比。 

 

风㻶㳂㬟 

1、 豆䇮㬶储结㭙 

2、 马来㹘䁨产量恢复超䊅期 

3、 䅀情持㿙㬒间超䊅期 

4、 全球货币䎟策㬶紧超䊅期 
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䄜、 核㾥逻辑 

1、国际㬔䇤䐓㹐䇮供㿉情况 

根据美国农䄖部的䔏㾣䊅估，2020/21 年度全球䑘䄋㬔䇤䐓㹐䇮的供䇇䓽量䊅计㸋

2.0914 䄻吨，较 2019/20 年度䋗加 194 㶓吨；2020/21 年度全球䑘䄋㬔䇤䐓㹐䇮的㼜

费量䊅计㸋 2.0794 䄻吨，较 2019/20 年度大幅䋗加 513 㶓吨。年度产㿉䇐䈁 120 㶓吨。 

产量：䑘䄋䐓㹐䇮䐱，美国农䄖部䊅计䓹剖䇮、豆䇮和䓹剖䇮仁䇮的产量将㵍比䋗

长，菜䓲䇮、葵花䓲䇮、花㪛䇮、棉䇮、䄍䇮、剰剎䇮的产量均出㻷㵍比㻣降。2020/21

年度全球䓹剖䇮产量䊅计达到 7545 㶓吨，㵍比䋗 228 㶓吨；2020/21 年度全球豆䇮产

量䊅计达到 6026 㶓吨，㵍比䋗 235 㶓吨，其㰜䑘䄋㬔䇤䐓㹐䇮产量䊅计㸋 7342 㶓吨，

㵍比减少 268 㶓吨，其䐱葵花䓲䇮㵍比㻣降䔏多，达到 223 㶓吨。豆䓹䇮䄵㶃的其㰜䇮

䐍产量的㻣降和䊎料产量㻣降䇱关，䇮菜䓲、葵花䓲、棉䓲和䄍仁的产量均出㻷㻣降。

其䐱，全球䇮菜䓲产量连㿙第三年㻣降，今年不仅欧盟的䇮菜䓲产量继㿙㸍持低㸜，䑘

䄋出口国加拿大和㸻克兰䄓出㻷减产，䊅计加拿大减产 70 㶓吨，㸻克兰减产近 100 㶓

吨；㵍䂚的，㬽恶劣㳍气䇑㼍，今年俄罗㯚、㸻克兰、欧盟和阿根㵃的葵花䓲产量䄓出

㻷明㻵㻣降，俄罗㯚和㸻克兰的葵花䓲产量䊅计㵍比都㻣降超 200 㶓吨；另㶃，今年美

国、巴基㯚㲚、㵢耳其、㹘非等国家的棉花产量均出㻷㻣降，䄓导䐣 2020/21 年度全球

的棉䓲产量㵍比㻣降 5.9%䔔䇳（䊝 261 㶓吨）。 

 㵝 1：2016-2020 年䑘䄋㬔䇤䐓㹐䇮产量（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：USDA，金㾦期货䁱究䊛 

㼜费：美国农䄖部䊅计全球䑘䄋经济㳆和人口大国的㬔䇤䐓㹐䇮㼜费继㿙㸩定䋗长，

USDA 䊅计䐱国和䄜㾊人口较多的㾣㾬经济㳆的㬔䇤䐓㹐䇮的年度㼜费䋗㯺仍然㸍持䊻

3-5%䐏间，㬨㵧动全球㬔䇤䐓㹐䇮㼜费䋗长的䑘䄋动力。根据 USDA 的㵧测，2020/21
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年度㬔䇤䐓㹐䇮的㬔䇤㼜费㸋 1.548 䄻吨，㵍比䋗 379 㶓吨，前 5 个年度平均䋗幅㸋

402.2 㶓吨；工䄖㼜费㸋 5220 㶓吨，㵍比䋗 135 㶓吨，前 5 个年度平均䋗幅㸋 244 㶓

吨。 

 㵝 2：㬔䇤䐓㹐䇮䑘䄋㼜费国的㼜费䋗量和䋗幅（㶓吨，%） 

 

 

 䓫料来䊕：USDA，金㾦期货䁱究䊛 

䇪䇻㼜费䋗幅䊗大䇻产量䋗幅，美国农䄖部䊅计全球㬔䇤䐓㹐䇮的库存将进䄜步㻣

降䐢 2010 㶓吨，较上䄜年度减少 276 㶓吨，库存㼜费比降䐢 9.67%，根据美国农䄖部

的㭞据，全球䇮䐍期末库存将㬨 9 年㾣低，库存㼜费比㸋 1978 年䄵来㾣低。不过，䇪

䇻㬔䇤䐓㹐䇮的供㿉弹㾵都比䄜般䐷䐓类农䔘㹐䄋来的大，而且㬔䇤䐓㹐䇮㬨加工获得，

㰝的供䇇䐽期更短，从年度来看㬔䇤䐓㹐䇮的供㿉㶚㶚偏差较大，关䓃供㿉的边际变化。 

 㵝 3：全球㬔䇤䐓㹐䇮库存㼜费比（%） 

 

 

 䓫料来䊕：USDA，金㾦期货䁱究䊛 
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2、国内㬔䇤䐓㹐䇮供㿉情况 

根据农䄖农村部䔏㾣的䊅估，2020/21 年度国内㬔䇤䐓㹐䇮的供䇇䓽量㸋 3610 㶓

吨，㼜费䓽量㸋 3382 㶓吨，扣除 27 㶓吨䔔䇳的出口后，年度结䈁 202 㶓吨，较上䄜年

度的结䈁 433 㶓吨出㻷明㻵㻣降，连㿙第二年出㻷较大幅度的年度结䈁。从官方㭞据来

看，国内㬔䇤䐓㹐䇮的供䇇㬨非常充䔄的。 

 㵝 4：国内㬔䇤䐓㹐䇮平衡表（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：农䄖农村部，金㾦期货䁱究䊛 

供䇇：根据农䄖农村部的㭞据，2020/21 年度，国内㪛产（䁚䍆）获得的㬔䇤䐓㹐

䇮䊅计㸋 2765 㶓吨，㵍比减少 56 㶓吨，䊅计大豆和菜䓲的䁚䍆量㻣降，豆䇮和菜䓲䇮

的产量将分别㻣降 43 㶓吨和 39 㶓吨，花㪛的䁚䍆量䋗加，花㪛䇮产量䋗加 15 㶓吨；

䐒接进口的㬔䇤䐓㹐䇮䊅计㸋 845 㶓吨，㵍比减少 82 㶓吨，䓹剖䇮、菜䓲䇮和豆䇮的

进口量分别㻣降 42 㶓吨、10 㶓吨和 26 㶓吨。 

国内㬔䇤䐓㹐䇮的供䇇䐱，豆䇮䍝 47.87%，菜䇮䍝 19.56%，䓹剖䇮䍝 11.63%，花

㪛䇮䍝 9.39%，豆䓹菜三大䇮䐍合计䍝比 79.06%，㰚䄵单从供䇇角度来㯖，豆䇮、菜䇮

和䓹剖䇮的价格仍将䑘导国内㬔䇤䐓㹐䇮价格䔀㬧。 

㿉求：农䄖农村部䊅计 2019/20 年度国内㬔䇤䐓㹐䇮㼜费㵍比㻣降 1.44%，2020/21

年度国内㬔䇤䐓㹐䇮㼜费将㵍比䋗长 2.8%达到 3382 㶓吨。 

农䄖农村部的䐓㹐䇮供䇇㬨全部供䇇，但㬨㿉求仅㵔计㬔䇤㿉求，今年䐓㹐䇮㿉求

䋗长的大㵘㬨䊻㯨料䇤䇮和储备，㰚䄵上㭗平衡表和䇮䐍的㬖际供㿉感㬽不㵍，㸳们结

合海关㭞据、㳍㻣粮仓的大豆、菜䓲的䁚䍆㭞据，䄵及䄜㾊调䁱㭞据，㬵䓦对平衡表䔗

了䄜部分调䎜。调䎜的䑘䄋内容䇱，供䇇方面，2018/19 年度和 2019/20 年度的豆䇮和

菜䇮的产量按䍶䁚䍆量进㾱调䎜，2019/20 年度䐓㹐䇮进口量按䍶海关㭞据进㾱了㸃调；

㿉求方面，㬔䇤㿉求按䍶农䄖农村部的䊅估，㾣䋗了工䄖㿉求䋗量和储备䋗量两㼏（䋗

幅都㯖㼁对 2018/19 年而䁵），经过调䎜䄵后，2018/19 年度的供㿉结䈁㸋 227 㶓吨，

2019/20 年度的供㿉结䈁㸋 161 㶓吨，2020/21 年度的供㿉结䈁㸋 140 㶓吨。2018/19

年度和 2019/20 年度的结䈁基本和库存㭞据㼁匹配，2020/21 年度的结䈁仍然略低䇻

2019/20 年度，但㬨供䇇和㿉求都还存䊻较大不确定㾵，䎃䐜㬨初步䊅估。 
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 㵝 5：国内䐓㹐䇮平衡表（㶓吨）（调䎜版） 

 

 

 䓫料来䊕：农䄖农村部，金㾦期货䁱究䊛 

 

3、三大䇮䐍供㿉情况分㹗 

豆䇮 

产量：根据海关㭞据㻵㬟，今年 1-11 䊣国内累计进口大豆 9280 㶓吨，比䐏前的䔏

高纪录 2017 年㵍期的 8600 㶓吨还多 680 㶓吨，䊅计全年进口量将达到 10100 㶓吨䔔

䇳，其䐱䇱 1000-1500 㶓吨进入储备（䇪䇻部分储备大豆䁚䍆后䄵豆䇮㾯㬞储备，㰚䄵

具㳆储备大豆㭞量不明）；考虑到䐱美贸䄸㾎䅊䄵及国内的蛋白㯨料㿉求，明年的大豆进

口量䊅计仍将䊻 9700 㶓吨-1 䄻吨䐏间。 

 㵝 6：大豆进口量（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：海关䓽㭑，金㾦期货䁱究䊛 

根据㳍㻣粮仓的㭞据，1-11 䊣国内大豆䁚䍆量㸋 8678.5 㶓吨，比历㬘㵍期䔏高䐖

多 566 㶓吨，䊅计全年䁚䍆量将达到 9536 㶓吨䔔䇳。如果明年大豆进口量㸍持䊻 9700

㶓吨䄵上的高㸜，䇪䇻进入储备的大豆㭞量减少，䊅计大豆䁚䍆量将㸍持高㸜。今年 4-12

䊣豆粕的䐽度表观㿉求㸋 152.7 㶓吨，即每䐽㿉䄋大豆䁚䍆量 194.5 㶓吨，全年扣除 3

䐽长假，按䍶 49 䐽计㰄，全年的大豆䁚䍆量将达到 9530 㶓吨，和今年基本持平。㰚䄵，

豆䇮的产量䊅计和今年持平。 
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 㵝 7：大豆䊣度䁚䍆量（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：㳍㻣粮仓，金㾦期货䁱究䊛 

进口：豆䇮进口䑘䄋䔘㸋储备轮动，商䄖进口䑘䄋关䓃进口利润。根据海关㭞据，

今年 1-10 䊣豆䇮进口量㸋 85 㶓吨，比 2019 年㵍期多 15 㶓吨，和今年进口利润较好䇱

关。农䄖农村部䊅计明年的进口量将㻣降，㸳们认㸋还㬨䄋关䓃进口利润，巴㹘和美国

的豆䇮产量今年䋗幅很大，阿根㵃今年的出口䅓㸋汇率没䇱㶋全㬮放出来，㰚䄵䄜旦给

出好的进口利润的话，国内的进口量并不䄜定会㻣降。 

 㵝 8：豆䇮累计进口量（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：海关䓽㭑，金㾦期货䁱究䊛 

䓽供䇇：进口䍝比偏㾂，䁚䍆产量还㬨大㵘，㰚䄵，产量+进口，䓽㳆来看，明年

的豆䇮䓽供䇇量变化不大。 

㿉求：根据今年的情况，把豆䇮的㿉求分㸋㯥块，㬔䇤㿉求、㯨料䇤䇮、工䄖㿉求

和储备㿉求。 

㬔䇤㿉求按䍶农䄖农村部的䊅估，明年的䋗幅按䍶 2.8%来计㰄，䄜方面考虑到㸳国
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的㼜费的䓵然䋗长，另䄜方面㿉䄋关䓃豆䇮和其㰜㬔䇤䐓㹐䇮䐏间的价差，2020 年上半

年豆䓹价差偏㾂，2020 年全年豆菜价差偏大，导䐣豆䇮的㳇代㿉求䋗加不少。如果 2021

年豆䇮和其㰜䇮䐍䐏间的价差发㪛变化，会䇑㼍到㳇代㿉求。 

㯨料䇤䇮方面，大部分企䄖䇤豆䇮，少部分䇤䓹剖䇮，其㬖就㬨对动㹐䇮䐍的㳇代，

㰇䓦㪛䑎存栏的回㪞，䄵及䑎肉类产品价格的㻣降，䊅计 2021 年㯨料䇤䐓㹐䇮的㿉求

将㻣降，初步䊅估䎃块的㿉求㻣降 2/3。 

储备方面，䑘䄋㬨豆䇮，今年不仅仅国家储备䋗量明㻵，据㸳们调䁱发㻷，地方㾵

储备䄓䇱明㻵䋗长，地方㾵储备䑘䄋㬨䄜次㾵补库㿉求，明年的䋗量基本就没䇱了，将

䄵轮动的㾯㬞发㪛。国家储备䊅计䓽量 150 㶓吨，㬱场传㸦从 2020 年 11 䊣开㬝入库，

到 2021 年 3 䊣份结㭙，但㬨 12 䊣份䇱㼜㻃称将䁴迟到 2021 年 6 䊣份，㰚䄵㸳们把 2020

和 2021 年的储备䋗量分别放到 150 㶓吨和 100 㶓吨。 

工䄖㿉求，豆䇮的工䄖㿉求量㼁对较㾂，䓽量䊅计䊻 50 㶓吨䄵内，䊅计㸍持㸩定。 

䓽㿉求：㬔䇤㿉求䋗加，㯨料䇤䇮㿉求㻣降，储备㿉求㻣降，2021 年豆䇮的䓽㿉求

䊅计㵍比㻣降 40-50 㶓吨。 

库存：截䐢 12 䊣 13 日，䁹海䇮厂的豆䇮库存㸋 103.615 㶓吨，去年㵍期㸋 95.045

㶓吨，4 年均䐖㸋 131.4 㶓吨，库存从绝对䐖来㯖，偏低，并且㻷阶段库存非常集䐱，

䅇海、䐱粮和䐱储粮三家的库存超过 60 㶓吨，㰄上汇福的话，㯥家库存䍝比近 70%。

货䊕集䐱㬨目前㻷货价格坚㵇的䊎䅓䐏䄜。从库存结构㵧测，㬶储䊅期还㬨㵧动豆䇮降

库的䑘䄋䊎䅓，䎃䂚，库存拐点可能㿉䄋等待㬶储䄵及㬶储䊅期边际减弱后才能出㻷。 

 㵝 9：国内䁹海䇮厂豆䇮库存（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：㳍㻣粮仓，金㾦期货䁱究䊛 

成本和利润：目前䐈撑豆䇮价格的另䄜大䅓㯹㬨䊎材料大豆价格持㿙上䍨。巴㹘和

美国䍝到全球大豆出口的近 90%，巴㹘的旧䔘䄲经㼛㬼殆尽，㾣䔘产量不能出㻷超过 500

㶓吨䄵上的㻣降；美豆的库存䄓㬨近 10 年低㸜，美国农䄖部䔏㾣䊅估 2020/21 年度美
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豆期末库存㸋 1.75 䄻蒲，库存㼜费比䐜䇱 9%。䊻南美产量确定䐏前，CBOT 大豆都将

㸍持强㬧。㰅然近期国际大豆的㪞㳚㯏报价䇱㰚㻣降，但㬨大豆进口成本仍然㸍持高㸜，

继㿙对豆䇮价格构成䐈撑，另㶃，豆䇮䊻䁚䍆利润䐱的䍝比今年䄵来䄜䐒㸍持高㸜，表

明䇮强粕弱的局面䊾㬒仍㸕改变。 

 㵝 10：美国+巴㹘大豆库存（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：USDA，金㾦期货䁱究䊛 

䓹剖䇮 

产地供㿉情况：截䐢 11 䊣底，马来㹘䁨的䓹剖䇮库存㸋 156 㶓吨，处䇻历㬘低㸜；

截䐢 10 䊣底，䇂尼的䓹剖䇮库存㸋 608.2 㶓吨，创历㬘㾣高。从㭞据角度来看，䎜个

产地，䇂尼+马来的供䇇㬨偏宽㯪的。但㬨，马盘䓹剖䇮价格䑘䄋㬽马来㹘䁨供㿉情况

䇑㼍，并且㬱场对䇻䇂尼的㭞据的认可度较低，㰚䄵䊻马来㹘䁨䓹剖䇮出㻷库存拐点䐏

前，䊅计产地价格将偏强䊬㾱。 

 㵝 11：马来㹘䁨和䇂尼䓹剖䇮库存（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：MPOB，GAPKI，金㾦期货䁱究䊛 

马来㹘䁨的䓹剖䇮库存䑘䄋㬽到产量和出口两方面䅓㯹䇑㼍。 

产量方面，䇱三个䇑㼍䅓㯹。㬸㻩，䅓㾣冠䅀情䇑㼍，马来㹘䁨对㶃来人䊒的入境
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䔗了㻿䐧，对沙巴、沙捞䊞等地区的企䄖的工䔘㬒间䄓䔗了㻿䐧，㬚得䓹剖果的采䍋和

加工量㻣降。其次，9-11 䊣降䈋过多，䄓䇑㼍了当地的采䍋工䔘和䊬㭅。第三，2020

年㵘 2 个䊣降䈋偏少，加上㭘龄老化㸫㳃，䇑㼍了产量。不过，㰇䓦㾣冠䅀情㾯㬧䇱㰚

好䓋，马来㹘䁨䎟府从 2020 年 12 䊣 19 日开㬝放㯪㾱动㻿䐧，䊅计会对产量回㪞䇱㰚

帮䑛，但㬨㶃来劳工短缺㸫㳃的解决还㿉䄋㬒间；强降䈋的短期负面䇑㼍将㼜㵬，而降

㯏对䐱长期产量的利好将䑑步㳆㻷，2020 年马来㹘䁨和䇂尼的降䈋量距平出㻷了 2-5%

的䋗长，䎃将㵧动 2021 年两国的䓹剖䇮产量的䋗长。 

出口方面，䎜㳆㿉求㸩定，㰅然㬽到䅀情的䇑㼍，7-12 䊣㬖㾱的毛䓹剖䇮的零关㯑

䎟策，䄵及 5-7 䊣䇂尼的供䇇偏紧，㵧动了马来㹘䁨䓹剖䇮的出口。 

从䑘䄋㿉求国的角度来㯖，欧䐿和巴基㯚㲚的㿉求基本㸩定，䐜㬨䊻䅀情比较䁰䐹

的 5-6 䊣份和二次䅀情爆发的 10 䊣份出㻷了 2 次明㻵的出口㻣降。马来㹘䁨出口䐢䐱

国的䓹剖䇮㭞量今年䋗加明㻵，䑘䄋㬨挤䍝了䇂尼的份额。䇂度从马来㹘䁨的进口减少，

和䇂度今年的进口结构变化䇱关，今年䇂度大幅㼘减了精炼䓹剖䇮的进口；另㶃，去年

䇂度从马来㹘䁨进口㲹别多，比㶚年多 70%䄵上，䄓㵚㻵了今年的㵍比㻣滑。䇂度 12

䊣份㻣调了毛䓹剖䇮的进口关㯑，䊅计会㵧动该国的毛䓹剖䇮的进口量，不过䇪䇻马来

㹘䁨的毛䓹剖䇮的产量䇱㻿，䊅计对䇂尼出口的㳂䎒更加明㻵。䓽的来看，马来㹘䁨的

䓹剖䇮出口㬽䐱国和䇂度的䇑㼍较大，但㬨全年来看仍然非常㸩定，和 2014-2018 年的

年度出口量非常接近，㰚䄵䊅计 2021 年马来㹘䁨的年度出口还㬨会㸩定䊻 1700-1800

㶓吨䐏间，即平均每䊣 141.7-150 㶓吨的㯏平。不过，䇪䇻产地的出口报价䄲经上䍨䐢

2013 年䄵来的㾣高，而且马来㹘䁨很可能从 2021 年 1 䊣份开㬝取㼜毛䓹剖䇮零关㯑䎟

策，䎃将䇑㼍 2021 年䄜季度马来㹘䁨的䓹剖䇮出口。 

 㵝 12：马来㹘䁨䓹剖䇮对䑘䄋㿉求国的出口（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：MPOB，金㾦期货䁱究䊛 



                                                            年度报告·䇮䐍 
 

 10 / 17 

 

 㵝 13：马来㹘䁨䓹剖䇮 FOB 离岸价（美䊋/吨） 

 

 

 䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛 

䓼合考虑马来㹘䁨的产量和出口后，䊅计 2021 年䄜季度马来㹘䁨仍然㬨降库期，

二季度䄵后库存将开㬝回㪞。 

 㵝 14：2016-2020 年马来㹘䁨䓹剖䇮库存及 2021 年䊅测（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：MPOB，金㾦期货䁱究䊛 

䇂尼的䓹剖䇮产量从 8 䊣份开㬝明㻵恢复，10 䊣份的产量达到历㬘㾣高，䇪䇻 2020

年全年降䈋充䔄，䊅计 2021 年䇂尼的产量䇱㶜继㿙䋗长。㿉求方面，㬱场更关䓃䇂尼

的㪛柴㿉求，䇪䇻毛䓹剖䇮价格䊗高䇻柴䇮价格（如㵝 14），2020 年 1-10 䊣䇂尼的㪛

柴产量仅㸋 719.66 㶓千㪞，䊅计 2020 年全年㪛柴产量 864 㶓千㪞，2019 年的产量㸋

839.92 㶓千㪞。䇂尼能䊕部㻣调 2021 年度的㪛柴㳎加䊅期，B40 计划䊾㬒搁䐤，并且

把 2021 年的㪛柴产量䊅估从䐏前的 950 㶓千㪞㻣调到 860 㶓千㪞。供䇇䋗加，㿉求䋗

幅㻣降的情况㻣，䊅计䇂尼 2021 年上半年的供䇇䁚力加大。 
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库存䊅计将㸩定䊻 50-70 㶓吨䐏间，㬨㼁对宽㯪的环境。 

 㵝 17：国内䓹剖䇮平衡表㵧䁾（㶓吨） 

 

 

 䓫料来䊕：海关䓽㭑，㳍㻣粮仓，金㾦期货䁱究䊛 

 

菜䇮及其㰜䇮䐍 

供䇇：国内菜䇮䑘䄋看供䇇的变化，关键还㬨看菜䓲的进口，㰚䄵㬱场密切关䓃䐱

加关㻖的发䍚。2020 年 1-10 䊣份，国内共进口菜䓲 243.4 㶓吨，2019 年的 1-10 䊣共

进口菜䓲 248 㶓吨，㵍比少 4.6 㶓吨。去年 3 䊣份䄵后国内对进口菜䓲的检䂊趋䁰，去

年 3-12 䊣平均每䊣进口菜䓲仅 16.6 㶓吨，今年 1-10 䊣平均每䊣进口菜䓲 24 㶓吨。䊻

高䍆利的驱动㻣，国内企䄖䄓䊻加大合格菜䓲的进口量，䊅计 2021 年国内菜䓲进口量

㵍比䋗加 48 㶓吨，即平均每䊣多䋗加 4 㶓吨䔔䇳。2020 年 1-10 䊣份，国内共进口菜

䓲䇮 156.5 㶓吨，2019 年 1-10 䊣份共进口 126.4 㶓吨，㵍比䋗 30.1 㶓吨，菜䇮的进口

利润䄓非常丰厚，不过䇪䇻㸻克兰和俄罗㯚的菜䓲产量均出㻷㻣降，可能会䇑㼍到国内

的菜䓲䇮进口，䊾㬒䊅计 2021 年的菜䓲䇮进口和 2020 年持平到㾂幅减少 20 㶓吨䔔䇳。

䎃䂚，䊻不考虑菜䓲进口检䂊放㯪的情况㻣，䊅计明年进口菜䇮的䓽供䇇量和今年㸍持

不变。 

㿉求：目前国内进口菜䇮的㿉求䄲经㬨㶋全刚㿉，菜䇮和其㰜䐓㹐䇮价差的扩大䑘

䄋䇑㼍其㰜䐓㹐䇮的㳇代㼜费，对菜䇮㼜费的䇑㼍不大。从目前国内䐓㹐䇮的价格来看，

䑘䄋㬨豆䇮、葵花䇮搀兑菜䇮㬚䇤，部分㾂䔘坊䇱䇤棉䇮。 
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 㵝 18： 菜䇮和其㰜䐓㹐䇮价差（䊋/吨） 

 

 

 䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛 

菜䇮和葵䇮价差的明㻵上㪞，㵧动 2020 年葵花䇮进口大䋗，2020 年 1-10 䊣份，

国内共进口葵花䇮 149.9 㶓吨，2019 年㵍期仅 94.2 㶓吨，㵍比䋗幅 59%。高价差会继

㿙㵧动国内的葵花䇮进口，不过䇪䇻㸻克兰和俄罗㯚 2020/21 年度的葵花䓲产量都减少

超过 200 㶓吨，䊅计 2021 年国内的葵花䇮进口量会䇱㰚减少。 

㯖到㳇代㼜费，还㿉䄋㳂䄜㻣的㬨，2020 年，㬽䅀情䇑㼍，国内的㾂包䓑䇮的㼛㬼

䋗长，带动了非常规䐓㹐䇮的㼛量和价格，比较䇱代表㾵的㬨䈒米䇮、稻米䇮、茶䇮。

䇪䇻㾂包䓑䇮的价格䄜般比较㸩定，㰚䄵䊅计今年䇮䐍价格的上䍨，将会㵧动㸕来几年

䈒米䇮、稻米䇮和茶䇮的产量的䋗加。䊅计 2020 年国内䈒米䇮+稻米䇮+茶䇮产量䊻 230

㶓吨䔔䇳，2021 年䋗 5%。 
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二、 基础㭞据㵝解 

1、 库存 

㵝 19：国内三大䇮䐍䓽库存（㶓吨）  㵝 20：国内䁹海大豆䐽度库存（㶓吨） 

 

 

 

䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛  
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㵝 25：广东 24 度䓹剖䇮基差（䊋/吨）  㵝 26：䍦家港 24 度䓹剖䇮基差（䊋/吨） 

 

 

 

䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛  䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛 

 

3、菜䓲、大豆䁚䍆利润 

㵝 27：菜䓲䁚䍆利润（䊋/吨）  㵝 28：大豆䁚䍆利润（䊋/吨） 

 

 

 

䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛  䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛 

 

4、菜㻖㭞据 

㵝 29：国内䁹海菜䓲库存（㶓吨）  㵝 30：菜䓲䊣度进口量（㶓吨） 

 

 

 

䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛  䓫料来䊕：Wind，金㾦期货䁱究䊛 
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䐹䄋㪚明 

 

分㹗㬇承诺 

本人䄵勤勉的䐑䄖㲍度，独立、客观地出具本报告。本报告清㹛䓝确地反䇔了

本人的䁱究观点。本人不䋙䅓䄓将不会䅓本报告䐱的具㳆㵧荐䅃见或观点而䐒接或

间接接㬶到任何㾯㬞的报酬。 

免䋑㪚明 

1. 本报告发布的㾦㻃均来䊕䇻第三方㾦㻃㳂供商或其㰜䄲公开㾦㻃，但金㾦期

货对䎃㾊㾦㻃的䓝确㾵及㶋䎜㾵不䔘任何保䐅。 

2. 本报告的观点、见解及分㹗方法，仅反䇔䁱究人䊒䇻发出本报告当日的判断，

可㰇㬒更改且不䈉㵉告，并不代表金㾦期货或其附㭕机构的立场。报告内容仅供参

考，报告䐱的㾦㻃或㰚表达的䅃见并不构成对任何人的㵗䓫建䅊，㵗䓫䎀据此㵗䓫，

风㻶䓵担，金㾦期货不对䅓㬚䇤本报告㾦㻃、建䅊、观点而䅞䐣的㰑㬈承担任何䋑

任。 

3. 本报告䐝䊻䈌金㾦期货㲹定客户及其㰜䓉䄖人㬠交流㾦㻃，分㼎䁱究成果，

版权归金㾦期货㰚䇱，㸕经金㾦期货㭊面㬻权，任何人不得对本报告进㾱任何㾯㬞

的发布、复䐧，㾿改。如䅞䇤、刊发，㿉䓃明出处㸋“金㾦期货”。 

4. 金㾦期货䁱究䊛㳂㾲广大㵗䓫䎀：期㬱䇱风㻶 入㬱㿉谨慎！ 

 


