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核心观点 

 月度关注：大宗农产品价格波动上行 

2021 年 1 月，全球大宗农产品价格大幅波动，巴西和阿根廷久旱后降雨缓

解市场供应担忧，多头获利平仓抛售致 1 月 15 日-1 月 22 日 CBOT 大豆和

玉米价格下跌。然而，全球需求依然强劲，22 日之后 CBOT 大豆和玉米的

价格复涨，玉米、大豆分别徘徊在 14、15 年以来的高点。 

 回顾：供给压力仍在加大 

玉米：USDA1 月预计 20/21 年度全球玉米产量 11.34 亿吨（YoY+1.58%）

较上月下调 966.8 万吨，其中美国产量超预期下调 823.8 万吨；由于南美洲

降水过迟，巴西、阿根廷分别下调 100、150 万吨。年度结余量-1917.6 万

吨，较上月缺口扩大 471.8 万吨。 

大豆：USDA 1 月预计 20/21 年度全球大豆产量 3.61 亿吨（YoY+7.29%）

较上月下调 104.7 万吨，其中阿根廷产量下降达 200 万吨。全球大豆总消

费量上调幅度趋缓，较上月上调 10.1 万吨至 3.70 亿吨（YoY+4.29%），

中国仍是消费增加的主力军，较上月上调 30 万吨。年度结余量-1107 万吨，

较上月缺口扩大 125.4 万吨。 

天气：当前巴西产区在收割期降水恢复，此时降水或影响收割进度，阿根廷

则降水则大幅低于同期。 

 展望：供需博弈不改紧平衡格局 

供给端：由于价格高企，2021 年美国农户或将增加大豆和玉米的种植面积，

增加的面积主要来自 2020 年未播种的 1000 万英亩耕地（往年一般为 400-

500 万英亩）。假设面积被完全使用，我们测算在中值情况下（各播种 50%）

则可以增加玉米、大豆供给量 1168 万吨、573 万吨，尚难扭转当前缺口。 

天气端：根据 NOAA，CPC/IRI 预计拉尼娜将持续到整个北半球的 2020-

2021 年冬季（1-3 月，概率为 95%），并有潜在趋向于春季过渡到 ENSO

中性（4-6 月，概率为 55%）。CFS.v2 模型则预测拉尼娜现象将持续到 2021

年秋季。1-3 月是冬种作物的关键生长期，拉尼娜现象或影响种植效益。 

需求端：中国生猪生产恢复成效超出预期，畜禽养殖维持高位，饲料粮需求

持续向好。农业部 1 月调增 20/21 年度玉米饲用消费 200 万吨至 1.85 亿吨

(YoY+6.32%)；蛋白粕需求增长下，大豆压榨消费调增 300 万吨至 9800 万

吨(YoY+7.69%)。 

投资建议与投资标的 

 由于全球玉米、大豆供需情况偏紧，全球大宗农产品或维持高位震荡。种植

链企业有望受益。上游种企亦受益于下游价格景气，关注种业龙头。同时，

在饲用需求上行和原料成本涨价背景下，关注成本领先饲料企业的布局机

会。 

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，波动中向前 

2021 年 1 月，全球大宗农产品价格大幅波动，CBOT 大豆、玉米价格经历起伏后继续走高，环比

增长 5.27%和 17.37%。1 月 15 日-1 月 22 日，巴西和阿根廷久旱后降雨缓解市场供应担忧，多头

获利平仓抛售，CBOT 大豆和玉米价格下跌。然而，全球需求依然强劲，22 日之后 CBOT 大豆和

玉米的价格复涨，玉米、大豆分别徘徊在 2014、2015 年以来的高点。 

图 1：CBOT 大豆价格走势（美分/蒲式耳）  图 2：CBOT 玉米价格走势（美分/蒲式耳） 

 

 

 
数据来源：CBOT、东方证券研究所  数据来源：CBOT、东方证券研究所 

 

回顾：供给压力仍在加大 

美玉调减超预期，巴西降水或阻碍收割 

美国农业部 1 月预计 20/21 年度全球玉米产量 11.34 亿吨，同比上升 1.58%，较上月下调 966.8

万吨，其中美国产量超预期下调 823.8 万吨；而南美洲受天气影响，巴西、阿根廷分别下调 100、

150 万吨。 

同时，20/21 消费量也较上月调减 590 万吨至 11.46 亿吨，同比上升 1.69%，其中美国消费量下调

最多，达 381 万吨，而中国则调增 150 万吨。 

图 3：20/21 年度全球玉米产量预测月度调整（1 月）  图 4：20/21 年度全球玉米消费量预测月度调整（1 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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尽管消费量环比下调，需求端有所放松，但仍无法抵消供给端面临的压力，年度缺口不断调增。

2021 年 1 月份预测 20/21 年度结余量-1917.6 万吨，较上月缺口扩大 471.8 万吨。 

表 1：全球玉米供需平衡表（单位：百万吨） 

  16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 Dec 20/21 Jan 月度调整幅度 

        Est..   Proj.   

收获面积(百万公顷) 195 191.5 192.1 193.2 197 196.4 -3.0% 

单产(吨/公顷) 5.78 5.63 5.85 5.78 5.81 5.77 -0.7% 

期初库存 312.3 352.2 340.8 319.8 303.4 303 -13.0% 

产量 1,127.80 1,078.60 1,123.40 1,116.20 1,143.60 1,133.90 -0.9% 

进口 136.4 151 164.4 165.3 179.6 176.3 -1.8% 

出口 161.3 148.6 181.7 171.3 186 183.6 -1.3% 

总消费 1,063.20 1,092.30 1,127.00 1,126.70 1,151.60 1,145.70 -0.5% 

期末库存 352.2 340.8 319.8 303.4 289 283.8 -1.8% 

结余变化 39.85 -11.42 -20.92 -16.43 -14.46 -19.18   

数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

天气方面，根据 World Ag Weather 的 15 日天气预测，巴西玉米产区在 2 月 2 日至 13 日间的降

水量与常年持平，随后将略超正常年景，目前巴西一季玉米已经进入收获期，二季玉米处于种植期，

降水或影响收割和种植进度；而阿根廷玉米产区在 2 月 2 日至 17 日间的降水量将大幅低于正常年

份，2 月阿根廷早熟玉米已经处于成熟期，降水对其影响或较小。 

图 5：巴西玉米产区 15 日降水量预测（2020.2.2-2.17）  图 6：阿根廷玉米产区 15 日降水量预测（2020.2.2-2.17） 

 

 

 

数据来源：World Ag Weather、东方证券研究所  数据来源：World Ag Weather、东方证券研究所 

 

阿根廷豆区干旱，南美产量大幅调减  

美国农业部 1 月预计 20/21 年度全球大豆产量 3.61 亿吨，同比上升 7.29%，较上月下调 104.7 万

吨，其中阿根廷产量下降较多，达 200 万吨。全球大豆总消费量上调幅度趋缓，1 月上调 10.1 万

吨至 3.70 亿吨，同比上升 4.29%，其中压榨消费上调 16.6 万吨，同比上升 4.05%；食用消费上调
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30 万吨，同比上升 5.49%；饲用消费下调 36.5 万吨，同比上升 6.22%。中国仍是消费增加的主力

军，较上月上调 30 万吨。 

图 7：20/21 年度全球大豆产量预测月度调整（1 月）  图 8：20/21 年度全球大豆消费量预测月度调整（1 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 

 

强劲需求和偏弱产量背景下，大豆供需格局压力仍在增加，1 月份预测 20/21 年度结余量-1107 万

吨，较上月缺口扩大 125.4 万吨。 

 

表 2：全球大豆供需平衡表（单位：百万吨） 

 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21Dec 20/21Jan 月度调整幅度 

    Est.  Proj.  

收获面积(百万公顷) 119.56 124.27 124.96 122.44 126.88 127.44 +0.44% 

单产(吨/公顷) 2.93 2.76 2.89 2.75 2.85 2.83 -0.70% 

期初库存 78.39 94.06 98.83 112.72 95.46 95.39 -0.07% 

产量 349.77 342.93 361.04 336.47 362.05 361.00 -0.29% 

进口量 144.60 153.30 145.83 165.45 166.33 166.84 +0.31% 

出口量 147.63 153.14 148.82 164.57 168.48 169.10 +0.37% 

压榨消费 287.60 294.67 298.42 309.27 321.64 321.81 +0.05% 

食用消费 18.46 19.12 19.73 20.26 21.08 21.38 +1.42% 

饲用及损耗 25.01 24.52 26.00 25.08 27.01 26.64 -1.35% 

总消费 331.07 338.32 344.15 354.61 369.72 369.82 +0.03% 

期末库存 94.06 98.83 112.72 95.46 85.64 84.31 -1.55% 

结余变化 15.67 4.77 13.89 -17.27 -9.82 -11.07  

数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

天气方面，根据 World Ag Weather 的 15 日天气预测，巴西玉米产区在 2 月 2 日至 17 日间的降

水量略高于常年，目前巴西大豆已经进入收割期，降水或影响收割和种植进度；而阿根廷大豆产区
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在 2 月 2 日至 17 日间的降水量将大幅低于正常年份，2 月处于阿根廷二季大豆开花期，对温度和

湿度均较为敏感，一季大豆处于灌浆期，同样需承担干旱压力。  

 

图 9：巴西大豆产区 15 日降水量预测（2020.2.2-2.17）  图 10：阿根廷大豆产区 15 日降水量预测（2020.2.2-2.17） 

 

 

 

数据来源：World Ag Weather、东方证券研究所  数据来源：World Ag Weather、东方证券研究所 

 

展望：供需博弈不改紧平衡格局 

美国扩种施压，或较难补足缺口 

据 USDA 副首席经济学家尼克尔森，由于价格高企，2021 年美国农户将增加大豆和玉米的种植面

积，增加的面积主要来自 2020 年未播种的 1000 万英亩耕地（往年一般为 400-500 万英亩）。针

对美国潜在的面积扩张，我们以 20/21 年预测单产数据对产量增加进行测算。 

表 3：美国玉米和大豆扩增产量预测 

玉米扩种面积 （万英亩） 1000 800 600 400 200 0 

玉米潜在增量 （百万吨） 23.35 18.68 14.01 9.34 4.67 0.00 

相对当前增幅  2.06% 1.65% 1.24% 0.82% 0.41% 0.00% 

大豆扩种面积 （万英亩） 0.00 200.00 400.00 600.00 800.00 1000.00 

大豆潜在增量 （百万吨） 0.00 2.29 4.58 6.87 9.16 11.45 

相对当前增幅  0.00% 0.63% 1.27% 1.90% 2.54% 3.17% 

数据来源：USDA、东方证券研究所 

 

假设 1000 万英亩耕地被完全使用，则预计玉米潜在增量空间在 0~2335 万吨，同比增加 0.00%-

2.06%，大豆潜在增量空间在 1145~0 万吨，同比增加 3.17%~0.00%，在中值情况下（各播种 50%）

则可以分别增加供给量 1168 万吨、573 万吨，尚难扭转当前缺口。 

假设进一步考虑常年休耕情况，则 1000 万英亩耕地的利用率为 50%~60%，则玉米增量空间压缩

至 0~1401 万吨、大豆增量空间压缩至 687~0 万吨。 
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拉尼娜持续，关注冬种作物生长期 

根据NOAA，CPC/IRI预计拉尼娜将持续到整个北半球的2020-2021年冬季（1-3月，概率为95%），

并有潜在趋向于 2021 年春季过渡到 ENSO 中性（4-6 月，概率为 55%）。CFS.v2 模型则预测拉

尼娜现象将持续到 2021年秋季。全球冬种作物在 1-3月步入生长关键期，气候异常影响值得关注。 

 

图 11：CPC/IRI 预测 1-3 月拉尼娜持续概率 95%  图 12：CFS.v2 综合平均值预测拉尼娜或持续到 2021 秋季 

 

 

 数据来源：NOAA、东方证券研究所  数据来源：NOAA、东方证券研究所 

 

表 4：1-3 月全球主要国家及重要作物生长期 

1 月 2 月 3 月 

南亚（印度） 

小麦、油菜籽：抽穗期* 

南亚（印度） 

小麦、油菜籽：灌浆期 

南亚（印度） 

小麦、油菜籽：成熟期 

中国、东亚 

冬小麦、油菜籽：休眠期 

中国、东亚 

冬小麦、油菜籽：营养生长期 

早稻：播种期 

俄罗斯等 FSU 国家 

冬小麦、油菜籽：休眠期 

俄罗斯等 FSU 国家 

北部：冬小麦、油菜籽：休眠

期 

南部：冬小麦：营养生长期 

美国、加拿大 

冬小麦：休眠期 

美国、加拿大 

冬小麦：营养生长期 

巴西南部 

大豆、棉花：开花期* 

巴西南部 

大豆、棉花：灌浆期 

巴西中西部 

棉花（二季）：开花期* 
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玉米：灌浆期 

巴西中西部 

大豆：灌浆期 

玉米、棉花（二季）：种植期 

玉米：成熟期 

巴西中西部 

大豆：成熟期 

玉米（二季）：种植期 

棉花（二季）：营养生长期 

玉米（二季）：营养生长期 

大豆：收获期 

巴西南部 

大豆、棉花：成熟期 

玉米：收获期 

阿根廷 

大豆（一季）、玉米（晚熟）、

棉花：开花期* 

玉米（早熟）：灌浆期 

大豆（二季）：营养生长期 

阿根廷 

大豆（二季）：开花期* 

大豆（一季）、玉米（晚熟）、

棉花：灌浆期 

玉米（早熟）：成熟期 

阿根廷 

大豆（二季）：灌浆期 

大豆（一季）、玉米（晚熟）、

棉花：成熟期 

玉米（早熟）：收获期 

数据来源：USDA、东方证券研究所（加粗标*为对温度和湿度较敏感时期） 

 

养殖产能释放，国内进口需求高企 

随着全国生猪复养的落实推进，生猪产能预计在 2021 年进入释放期。据涌益咨询样本检测，2020

年 12 月全国能繁母猪存栏量环比减少 1.68%，同比增加 17.90%；据国家统计局，2020 年末生猪

存栏量 4.07 亿头，同比增加 30.96%。 

 

图 13：2020 年 12 月全国能繁母猪存栏量环比减少

1.68%，同比增加 17.90% 

 图 14：2020 年末生猪存栏量 4.07 亿头，同比增加 30.96% 

 

 

 

数据来源：涌益咨询、东方证券研究所  数据来源：国家统计局、东方证券研究所 

 

白羽肉鸡产能仍位于高位，根据中国畜牧业协会，2020 年白羽肉鸡祖代存栏 163.26 万套，同比增

加 17.16%，其中后备存栏同比增加 0.63%、在产存栏同比增加 29.11%；父母代存栏 6074.32 万
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套，同比增加 18.09%，其中后备存栏同比增加 28.36%，在产存栏同比增加 11.52%，父母代存栏

处于历史高位并将继续走高。 

 

图 15：2020 年白羽肉鸡祖代存栏 163.26 万套，同比增加

17.16% 

 图 16：2020 年白羽肉鸡父母代存栏 6074.32 万套，同比增

加 18.09% 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

黄羽肉鸡产能水平达到历史最高，据中国畜牧业协会，2020 年全国在产祖代黄羽肉种鸡平均存栏

量 153.43 万套，同比增 4.66%；父母代黄羽肉种鸡平均存栏量 4302.38 万套，同比增 4.35%，均

达到历史最高水平。 

图 17：2020 年在产祖代黄羽肉种鸡平均存栏量 153.43 万

套，同比增 4.66% 

 图 18：2020 年父母代黄羽肉种鸡平均存栏量 4302.38 万

套，同比增 4.35% 

 

 

 

数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所  数据来源：中国畜牧业协会、东方证券研究所 

 

由于生猪生产恢复成效超出预期，畜禽养殖维持高位，饲料粮需求持续向好。农业部 1 月调增 20/21

年度玉米饲用消费调至 1.85 亿吨，比上月预测调增 200 万吨，比上年度增加 6.32%；蛋白粕需求

增长下，大豆压榨消费调至 9800 万吨，比上月预测调增 300 万吨，比上年度增加 7.69%。 
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图 19：1 月预测 20/21 年度玉米饲用消费量 1.85 亿吨，同

比增长 6.32%，合计消费量增长 3.90% 

 图 20：1 月预测 20/21 年度大豆压榨消费量 0.98 亿吨，同

比增长 7.69%，合计消费量增长 6.92% 

 

 

 

数据来源：农业部、东方证券研究所  数据来源：农业部、东方证券研究所 

中国对全球需求强劲，根据 USDA，1 月（截止 2021.1.28）美国大豆出口检验量为 760.83 万吨，

环比上月减少 12.0%，其中对中国的大豆出口量为 466.09 万吨，占比 61.26%；玉米出口检验量

为 451.53 万吨，环比上月增加 33.7%，其中对中国的玉米出口量为 84.07 万吨，占比 18.62%。 

图 21：美国大豆出口检验量处于历史高位  图 22：美国大豆对中国装运量处于历史较高位 

 

 

 

数据来源：USDA、东方证券研究所  数据来源：USDA、东方证券研究所 

图 23：2021 年 1 月美国对华累计装运 84.07 万吨玉米，占比约 18.62% 

 

数据来源：东方证券研究所 
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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，全球大宗农产品或维持高位震荡。 

继续关注受益粮价回暖，种植链企业有望受益。上游种企亦受益于下游价格景气，关注种业龙头。 

同时，在饲用需求上行和原料成本涨价背景下，关注成本领先饲料企业的布局。 

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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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 
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司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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