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核心观点 

 月度热点：全球大宗农产品大幅上涨 

2020 年 8 月以来全球大宗农产品大幅上涨，CBOT 玉米、大豆均创下近 5

年新高。在拉尼娜事件持续威胁南美作物生长、中国对全球需求大幅拉动的

背景下，大宗农产品高位格局或难以改变。 

 玉米：各主产国减产，美玉竞争优势上升 

产量的不断下调是本年度全球玉米缺口扩大的核心因素，而消费的变化则

相对稳定。USDA 12 月预计 20/21 年度全球玉米产量 11.44 亿吨，较上月

下调 107.7 万吨，同比上升 2.4%，其中阿根廷产量下调达 100 万吨；全球

玉米总消费量 11.52 亿吨，较上月上调 162 万吨，同比上升 2.2%，其中中

国消费量上调较多，达 350 万吨。预计 20/21 年度结余量预计-1445.8 万

吨，较上月下降 255.2 万吨。 

从结构上看，全球玉米供给格局发生变化，20/21 年度乌克兰同比减产约

17.8%、阿根廷减产 3.9%，而美国、巴西则分别增产 6.5%、7.8%。从而，

美、巴两国出口份额上升，预计 20/21 美国、巴西出口份额分别上升 9.8、

0.5 个百分点。在玉米缺口扩大背景下，美玉出口前景乐观，利好 CBOT玉

米上行。 

 大豆：需求持续调增，供给不及预期 

中国需求旺盛叠加全球大豆需求亦呈现恢复趋势，20/21 年度全球大豆消费

逐月调增，而产量则在美豆、阿根廷大豆不断调减中下降，缺口随之扩大。

USDA 12 月预计 20/21 年度全球大豆产量 3.62 亿吨，较上月下调 58.6 万

吨，同比上升 2.4%，其中阿根廷产量下调达 100 万吨；预计全球大豆总消

费量 3.70 亿吨，较上月上调 69.1 万吨，同比上升 4.3%；年度结余量-982

万吨，较上月下降 99.7 万吨。 

 天气：南美干旱，拉尼娜持续发酵 

据 OISSTv2，截止 2020 年 12 月，NINO3.4 的 3 个月滑动平均已低于-0.5℃

连续 5 个月，拉尼娜事件正式确定。根据 NOAA 预测，本次拉尼娜事件或

持续整个冬季（超 95%概率），预计在 4-6 月拉尼娜事件会减弱至正常天

气（概率 50%）。若拉尼娜天气延续到一季度南美玉米、大豆生长关键期，

则将显著影响南美地区产量。 

投资建议与投资标的 

 由于全球玉米、大豆供需情况偏紧，玉米、大豆价格高位具有基本面支撑。

展望未来，供给方面受拉尼娜潜在风险影响叠加中国强劲需求，全球大宗农

产品或进一步上调。 

 继续关注受益粮价回暖的大型农垦集团苏垦农发(601952，未评级)；此外，

种植全流程服务商厦门象屿(600057，未评级)、耕地发包企业北大荒

(600598，未评级)有望受益。上游种企亦受益于下游价格景气，关注种业龙

头隆平高科(000998，未评级)、登海种业(002041，未评级)、大北农(002385，

未评级)。 

风险提示 

 拉尼娜事件发生程度不及预期、农产品价格波动风险、政策风险。 
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月度热点：全球大宗农产品大幅上涨 

2020 年 12 月，全球大宗农产品大幅上涨，CBOT 玉米、大豆均创下近 5 年新高。在拉尼娜事件

持续威胁南美作物生长、中国对全球需求大幅拉动的背景下，大宗农产品高位格局或难以改变。 

图 1：2020 年 12 月全球大宗农产品月环比涨幅 

 

数据来源：CBOT、NYBOT、东方证券研究所 

 

供需：供给承压，缺口持续放大 

玉米：各主产国减产，美玉竞争优势上升 

据 USDA 12 月供需平衡表，预计 20/21 年度全球玉米产量 11.44 亿吨，较上月下调 107.7 万吨，

同比上升 2.4%，其中阿根廷产量下调较多，达 100 万吨。预计 20/21 年度全球玉米总消费量 11.52

亿吨，较上月上调 162 万吨，同比上升 2.2%，其中中国消费量上调较多，达 350 万吨。 

 

图 2：20/21 年度各国产量预测月度调整（12 月）  图 3：20/21 年度各国消费量预测月度调整（12 月） 

 

 

 

数据来源：USDA、东方证券研究所  数据来源：USDA、东方证券研究所 
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纵观全球平衡表，我们发现，产量的不断下调是本年度全球玉米缺口扩大的核心因素，而消费的变

化则相对稳定。由于中国需求旺盛，随着全球产量不断下调，年度缺口不断调增，12 月预测 20/21

年度结余量预计-1445.8 万吨，较上月下降 255.2 万吨。 

 

图 4：预测 20/21 年度全球玉米产量不断下调  图 5：预测 20/21 年度全球玉米缺口不断放大 

 

 

 

数据来源：USDA、东方证券研究所  数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

从产量结构上看，全球玉米供给格局发生变化，20/21 年度乌克兰同比减产约 17.8%、阿根廷减产

3.9%，而美国、巴西则分别增产 6.5%、7.8%。从而，美、巴两国出口份额上升以替代乌、阿的下

降，预计 20/21 美国、巴西两国出口份额分别上升 9.8、0.5 个百分点。在玉米缺口扩大背景下，

美玉出口前景乐观，利好 CBOT玉米上行。 

 

图 6：20/21 年度主要玉米生产国产量变化  图 7：20/21 年度主要玉米出口国出口份额占比 

 

 

 

数据来源：USDA、东方证券研究所  数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

国内方面，玉米产需缺口与库存见底双重影响下，进口玉米成为稳定国内供给的重要补充，国内外

价格联动或增强。1-11 月，我国累计进口玉米 904.2 万吨，同比增长 122.9%，分国别看，乌克兰
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占比约 57.8%、美国占比约 36.3%，但 8 月以来，单月美国玉米进口量已超越乌克兰。随着中美

第一阶段贸易协定的落实，叠加乌克兰减产影响，预计中国进口美玉比例有望提升 

图 8：2020 年 1-11 月我国累计进口玉米 904.2 万吨，同比增长 122.2% 

 

数据来源：海关总署、东方证券研究所 

 

图 9：美国、乌克兰是我国玉米主要进口国（2020 年 1-11

月） 

 图 10：8 月以来，单月美国玉米进口量已超越乌克兰 

 

 

 

数据来源：海关总署、东方证券研究所  数据来源：海关总署、东方证券研究所 

 

表 1：全球玉米供需平衡表（单位：万吨） 

  16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 Nov. 20/21 Dec. Change 

        Est.   Proj.   

收获面积(万公顷) 19,496.6 19,154.1 19,208.0 19,324.7 19,700.3 19,698.2 -21(-0.01%) 

单产(吨/公顷) 5.78 5.63 5.85 5.78 5.81 5.81 - 

期初库存 31,232.9 35,217.6 34,076.1 31,984.1 30,333.3 30,341.5 +8.2(+0.03%) 

产量 112,784.3 107,855.7 112,336.8 111,620.8 114,463.2 114,355.5 -107.7(-0.09%) 

进口 13,643.3 15,096.6 16,442.2 16,531.7 17,822.7 17,957.2 +134.5(+0.75%) 

出口 16,127.5 14,863.2 18,172.8 17,126.0 18,477.1 18,597.1 +120(+0.65%) 

总消费 106,315.4 109,230.6 112,698.2 112,669.1 114,999.4 115,161.4 +162(+0.14%) 
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期末库存 35,217.6 34,076.1 31,984.1 30,341.5 29,142.7 28,895.7 -247(-0.85%) 

结余变化 3,984.7 -1,141.5 -2,092.0 -1,642.6 -1,190.6 -1,445.8 -255.2 

数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

大豆：需求持续调增，供给不及预期 

据 USDA 12 月供需平衡表，预计 20/21 年度全球大豆产量 3.62 亿吨，较上月下调 58.6 万吨，同

比上升 2.4%，其中阿根廷产量下调较多，达 100 万吨。预计 20/21 年度全球大豆总消费量 3.70 亿

吨，较上月上调 69.1 万吨，同比上升 4.3%，其中压榨消费上调 74.5 万吨，同比上升 4%；饲用消

费下调 5.4 万吨，同比上升 7.7%。 

图 11：20/21 年度各国大豆产量预测月度调整（12 月）  图 12：20/21 年度全球大豆消费预测月度调整（12 月） 

 

 

 

数据来源：USDA、东方证券研究所  数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

受阿根廷预期减产影响，12 月预测 20/21 年度结余量 982 万吨，较上月下降 99.7 万吨。由于中美

第一阶段贸易协定，中国对美大豆需求旺盛，同时全球大豆需求亦呈现恢复趋势，20/21 年度全球

大豆消费逐月调增，而产量则在美豆、阿根廷大豆不断调减中下降，缺口随之扩大。 

图 13：预测 20/21 年度全球大豆消费不断上调、产量下调  图 14：8 月以来预测 20/21 年度全球大豆缺口不断放大 

 

 

 

数据来源：USDA、东方证券研究所  数据来源：USDA、东方证券研究所 
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图 15：南美及北美 20/21 新作大豆月度产量调整情况 

 

数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

国内方面，1 月 4 日，中国农业农村部部长唐仁健接受采访表示，2021 年将继续实施大豆振兴计

划，力争面积稳定在 1.4 亿亩以上。我们以单产 1960 公斤/公顷计算，目标产量超 1829 万吨，对

于国内近 9500 万吨的压榨消费仍需要进口补足。 

1-11 月，我国累计进口大豆 9279.89 万吨，同比增长 17.4%，分国别看，巴西占比约 68.0%、美

国占比约 7.9%。随着巴西旧作大豆售罄，11 月单月美国大豆进口量已超越巴西。 

 

图 16：2020 年 1-11 月，我国累计进口大豆 9279.89 万吨，同比增长 17.4% 

 

数据来源：海关总署、东方证券研究所 
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图 17：巴西、美国是我国大豆主要进口国（2020 年 1-11

月） 

 图 18：11 月单月美国大豆进口量已超越巴西 

 

 

 

数据来源：海关总署、东方证券研究所  数据来源：海关总署、东方证券研究所 

 

表 2：全球大豆供需平衡表（单位：万吨） 

 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 Nov 20/21 Dec Change 

        Est.   Proj.   

收获面积(万公顷) 11,956 12,427 12,496 12,244 12,695 12,688 -6.1(-0.05%) 

单产(吨/公顷) 2.93 2.76 2.89 2.75 2.86 2.85 (-0.35%) 

期初库存 7,839 9,406 9,883 11,272 9,534 9,546 +11.7(+0.12%) 

产量 34,977 34,293 36,104 33,647 36,264 36,205 -58.6(-0.16%) 

进口量 14,460 15,330 14,583 16,545 16,539 16,633 +94(+0.57%) 

出口量 14,763 15,314 14,882 16,457 16,782 16,848 +66(+0.39%) 

压榨消费 28,760 29,467 29,842 30,927 32,089 32,164 +74.5(+0.23%) 

食用消费 1,846 1,912 1,973 2,026 2,108 2,108 - 

饲用及损耗 2,501 2,452 2,600 2,508 2,706 2,701 -5.4(-0.2%) 

总消费 33,107 33,832 34,415 35,461 36,903 36,972 +69.1(+0.19%) 

期末库存 9,406 9,883 11,272 9,546 8,652 8,564 -88(-1.02%) 

结余变化 1,567 477 1,389 -1,727 -882 -982 -100 

数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

天气：南美干旱，拉尼娜持续发酵 

根据国家气象行业标准给出的拉尼娜事件判别办法，NINO3.4 的 3 个月滑动平均值达到或超过-0.5℃

且持续至少 5 个月，判定为一次拉尼娜事件。据 OISSTv2，截止 2020 年 12 月，NINO3.4 的 3 个

月滑动平均已低于-0.5℃连续 5 个月，拉尼娜事件正式确定。 
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图 19：截止 2020 年 12 月，NINO3.4 的 3 个月滑动平均已低于-0.5℃连续 5 个月 

 数据来源：OISSTv2、东方证券研究所 

 

目前来看，拉尼娜对南美造成的干旱已经形成，据Word Ag Weather，过去 60、180 天，巴西、

阿根廷的玉米及大豆产区降水量均低于正常年份，而北美影响则相对较小。 

 

表 3：美洲玉米、大豆主产区降水量偏离正常值情况（截止 2020 年 1 月 3 日） 

 玉米  大豆  

 过去 60日 过去 180日 过去 60日 过去 180日 

美国 0.0 -1.0 -0.1 -0.6 

巴西 -5.4 -12.1 -7.3 -13.9 

阿根廷 -3.5 -6.1 -3.5 -6.3 

数据来源：Word Ag Weather、东方证券研究所 

 

根据作物生长期，一季度将进入南美玉米灌浆期（1-3 月）；大豆开花（1 月）、结荚鼓粒期（2-3

月），同时巴西的二季玉米在 3-4 月为拔节吐丝期，相对来说，玉米较大豆耐旱，因此在生长关键

期的干旱将更显著影响大豆的产出。根据 NOAA 预测，本次拉尼娜事件或持续整个冬季（超 95%

概率），预计在 4-6 月拉尼娜事件会减弱至正常天气（中性 ENSO 概率 50%）。 

根据Word Ag Weather 的 15 日天气预测，预计阿根廷大豆、玉米产区于 1 月 5 日至 12 日降水仍

低于正常值；巴西玉米产区降水水平预计与正常持平略好，但大豆产区预计 1 月 7 日至 17 日降水

低于正常值。 
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图 20：阿根廷玉米产区 15 日降水量预测（2020.1.5） 

 

数据来源：Word Ag Weather、东方证券研究所 

 

图 21：阿根廷大豆产区 15 日降水量预测（2020.1.5） 

 

数据来源：Word Ag Weather、东方证券研究所 

 

图 22：巴西玉米产区 15 日降水量预测（2020.1.5） 

 

数据来源：Word Ag Weather、东方证券研究所 
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图 23：巴西大豆产区 15 日降水量预测（2020.1.5） 

 

数据来源：Word Ag Weather、东方证券研究所 

 

投资建议 

由于全球玉米、大豆供需情况偏紧，玉米、大豆价格高位具有基本面支撑。展望未来，供给方面受

拉尼娜潜在风险影响叠加中国强劲需求，全球大宗农产品或进一步上调。 

集团苏垦农发(601952，未评级)；此外，种植全流程服务商厦门象屿(600057，未评级)、耕地发包

企业北大荒(600598，未评级)有望受益。上游种企亦受益于下游价格景气，关注种业龙头隆平高科

(000998，未评级)、登海种业(002041，未评级)、大北农(002385，未评级)。 

风险提示 

拉尼娜事件发生程度不及预期：拉尼娜事件对农产品减产的影响与其持续时间长度与强度有关，当

前天气模型对未来事件发生情况的预测仅具备统计学意义，实际发生情况可能不及预期； 

农产品价格波动风险：农产品极易受到天气影响，若发生较大自然灾害，会影响销售情况、运输情

况和价格走势； 

政策风险：国内粮食市场价格受国内价格政策影响，若国家调控升级、力度加大，将影响粮食的供

需情况和价格走势；全球大宗农产品市场受到贸易政策影响，若发生贸易摩擦、颁布进出口限制政

策等，则将影响全球大宗农产品贸易流和价格走势。 
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