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一、周度行情回顾   

1、期货行情回顾 

上周，美豆期价整体震荡偏强， 9 月 12 日美国农业部将公布 9 月份供需报

告，需重点关注；豆粕主力 1801合约周五收于 2717元/吨，周比上涨 9元/吨，

持仓量增至 185万手；菜粕主力 1801合约周五收 2163 元/吨，周比涨 4元/吨，

持仓量增至 90.7 万手。  

表 1：豆粕、菜粕期货主力合约成交情况 

 
数据来源：大连商品交易所  国元期货 

2、现货行情回顾 

上周，国内豆粕现货价格为 2,883.33 元/吨，与前一周相比 12.72 元/吨；

国内菜粕价格平均价为 2,342.35 元/吨，较前一周增加 3.53 元/吨，豆-菜粕现

货价差为 540.98 元/吨。 

图 1：豆粕、菜粕现货价格走势图 
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品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅（%） 持仓量 持仓量变化
M1709 2750 2798 20 0.92 4054 -4376
M1801 2717 2768 9 0.44 1853534 -36762
M1805 2662 2700 16 0.68 657966 29666

RM1709 2235 2292 32 1.64 4412 -20
RM1801 2163 2182 4 0.46 907006 8932
RM1805 2187 2205 9 0.74 129448 6414
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3、行业要闻 

（1）美国农业部(USDA)周二公布的每周作物生长报告显示，截至 9 月 3 日

当周，美国大豆生长优良率为 61%，前一周为 61%，市场预期 62%，去年同期为

73%。当周，美国大豆落叶率为 11%，前一周为 6%，去年同期为 11%，五年均值

为 12%。 

（2）美国农业部(USDA)周二公布的数据显示，截至 2017年 8月 31日当周，

美国大豆出口检验量为 644,909吨，前一周修正后为 737,343吨，初值为 716,171

吨。2016 年 9 月 1 日当周，美国大豆出口检验量为 1,232,739 吨。本作物年度

迄今，美国大豆出口检验量累计为 57,717,073 吨，上一年度同期 51,503,255

吨。 

（3）美国农业部发布的出口检验周报显示，截至 2017年 8月 31日的一周，

美国对中国（大陆地区）装运 383,181吨大豆，作为对比，前一周装运了 289,247

吨大豆。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

9 月 12 日美国农业部将公布 9 月份供需报告，将进一步对单产进行确认，

需密切关注其变化对豆粕市场价格的影响。8 月份月度供需报告，根据 7月下旬

的田间调查首次调整今年新作单产和面积。供需报告显示，美豆单产和产量数

据超过市场预期水平。单产 49.4 蒲/英亩，高于上月预测的 48 蒲/英亩，大幅

高于市场预期 47.5蒲/英亩，显示之前天气过度升水；美豆产量 43.81 亿蒲，
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高于上月 42.60亿蒲，同时高于预期 42.03，美豆期末库存 4.75 亿蒲，高于上

月 4.60 亿蒲，高于市场预期 4.24 亿蒲。另外旧作方面，美豆出口上调 5000万

蒲，导致旧作期末库存下调，进而令新作期初库存下调，但新作期末库存在单

产及产量大幅增加影响增长 1500 万蒲。 

综合来看，美新豆播种面积未动、单产出人意料不降反而大幅提高，产量

提高令结转库存远高于预期，本次报告对大豆整体利空。 

表 2：USDA供需报告数据 

 
数据来源：USDA  国元期货 

2、美豆生长情况分析 

进入 9 月份，美国大豆结荚基本完成，天气炒作进入尾声，9 月份 USDA 报

告将再度对大豆单产进行确认，将进一步引导豆粕市场价格走势，但是农业期

刊 Farm Journal 组织的中西部作物巡查在内布拉斯加州和印第安纳州展开田间

巡查，预计美豆单产为 48.5 蒲/英亩，美豆供需基本处于平衡状态。美国农业

部发布的作物进展周度报告显示，截至 9 月 3 日当周，美国大豆生长优良率为

61%，前一周为 61%，市场预期 62%，去年同期为 73%。当周，美国大豆落叶率为

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 6月 7月 8月
种植面积 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 89.5 * 89.5 ** 89.5

收获面积 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 88.6 * 88.7 ** 88.7

单产 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 48.0 * 48.0 ** 49.4

期初库存 197 197 197 197 197 197 197 197 450 410 370

产量 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4255 4260 4381

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

总供应量 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4730 4695 4777

压榨需求 1930 1940 1940 1940 1925 1900 1900 1890 1950 1950 1940

出口量 2050 2925 2025 2025 2025 2050 2100 2150 2150 2150 2225

种用量 95 95 95 104 104 104 104 104 101 101 101

损耗 33 33 33 14 14 14 14 14 34 34 35

总用量 4108 4093 4093 4083 4093 4078 4118 4158 4235 4235 4301

期末库存 420 435 435 445 435 450 410 370 495 460 475

大豆
2016/17年度 2017/18年度
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11%，前一周为 6%，去年同期为 11%，五年均值为 12%。     

图 2：季节性干旱前景                     图 3：美豆生长优良率（%） 
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数据来源：Wind 数据  国元期货                         数据来源：Wind 数据  国元期货 

3、美豆出口情况分析 

对美豆波段反弹形成推动，美国农业部在 2017 年 8 月份供需报告里预测

2016/17 年度中国将会进口 9100 万吨大豆，和上月预测值持平，比 2015/16 年

度的 8323 万吨提高 9.3%。美国农业部还预测中国 2017/18 年度大豆进口量为

9400万吨，和上月预测值持平； 

周度供需报告显示，截止到 2017 年 9 月 7 日，2016/17 年度（始于 9 月 1

日）美国对中国（大陆地区）大豆出口装船量为 3614.8万吨，高于上年同期的

2985.5 万吨；当周美国对中国（大陆地区）装运 40.3 万吨大豆，一周前为 20.4

万吨，两周前为 28.6 万吨；迄今美国已经对我国售出但尚未装船的 2016/17年

度大豆数量为 51.3 万吨，高于去年同期的 21.2 万吨。2017/18 年度美国对华

大豆销售量为 604万吨，比一周前提高 104.1万吨。 

 

图 4：美豆周度出口数据图 （%）                图 5：美豆周度出口发往中国 
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4、港口库存情况分析 

国内主要港口的大豆库存持续偏高，海关总署 7月21日公布的数据显示，

中国6月进口大豆769万吨，同比减少19.82%。数据显示，6月进口量较5月进口

的959万吨减少24.7%。大豆进口量略有下降，但达到了上半年的平均水平。 

图6：进口大豆港口库存                  图7：两广地区豆粕库存统计图 
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数据来源：Wind 数据  国元期货                         数据来源：Wind 数据  国元期货 

5、压榨利润分析 

截止9月1日，美豆进口成本为3,252.16元/吨，进口美豆连盘压榨利润约为

-52.1元/吨。截止9月1日，进口南美大豆成本为3,252.83元/吨，进口南美大豆
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连盘压榨利润约为-52.77元/吨。 

图 8：美湾大豆进口到港成本                  图 9：美湾大豆进口盘面压榨利润 
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数据来源：Wind 数据  国元期货                         数据来源：Wind 数据  国元期货 

图 10：南美大豆进口到港成本                  图 11：南美进口大豆连盘压榨利润 
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6、产能及开机率分析 

受环保检查影响，部分饲料企业和油厂停工，同时影响到豆粕上游供应和

下游需求，但鉴于饲料和压榨行业规模化程度高，在环保方面管控较好，预计

整体影响不大。 

国内大多油厂豆粕现货（8月份）已基本提前销售完毕，目前以执行合同为

主，且也已有不少油厂 9 月份合同也基本预售差不多，大多以预售 10 月-明年 1
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月基差合同为主，而油厂为保持合同的顺利执行，挺价意愿较强，且近期油厂

10-明年 1 月基差合同在 60-80 元/吨左右成交不错，上周一至周四豆粕成交总

量在 60.151万吨，其中远期合同占 65.84%，给油厂带来心理支持，而经销商前

期基差点价成本也偏高，也有挺价意愿，令目前豆粕现货市场表现抗跌。 

图 12：全国大豆周压榨量及开机率           图 13：加拿大油菜籽周压榨量及产能利用率 
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数据来源：Wind 数据  国元期货                         数据来源：Wind 数据  国元期货 

7、饲料终端需求情况分析 

“双节”临近，猪价有望继续回暖，国内养殖业需求将会恢复，但恢复速

度仍明显慢于往年，饲料终端需求仍未见太大改善。农业部发布 2017 年 7月份

生猪存栏量 35237 万头，较上月比-248 ，比去年同期比-2359 万头；  

截止周五，22个省市生猪平均价为14.69 元/千克，环比前一周变化0.05 元

/千克；22个省市仔猪平均价为37.35 元/千克，环比前一周变化0.20 元/千克。

淘汰鸡价格 8.48 元/公斤，环比前一周变化 0.73 元/公斤。白羽肉鸡价格 11.04

元/公斤，环比前一周变化 0.64元/斤。近月随着利润下滑，导致高龄蛋鸡淘汰

相对加速，双向压缩下将进一步降低在产蛋鸡的存栏量，影响以豆粕为主的蛋
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白粕需求。 

图 14：生猪价格走势图                         图 15：生猪存栏量走势图 
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数据来源：Wind 数据  国元期货                          数据来源：Wind 数据  国元期货 

图 16：生猪养殖利润走势图 
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数据来源：Wind 数据  国元期货    

三、综合分析 

豆粕：目前仍处于美豆生长关键期，天气炒作仍影响美豆走势，9 月 USDA

供需报告将出，对未来美豆走势做出指引；从消费需求来看，养殖利润持续走

低和环保整治力度增大，导致饲养业消费疲软，这也令贸易商对豆粕采购比较

谨慎，同时，进口豆到港量，油厂开机率偏高，豆粕库存持续偏高，后期一旦 9
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月份美豆确定再获丰收，将可能创下收割低点，届时豆粕下行压力可能增大，

近阶段国内豆粕现货价仍将呈现震荡整理的格局。 

菜粕：随着环保检查结束，油厂开机恢复，沿海油厂菜粕的库存及成交量

大幅增加，加上水产养殖的旺季也将要过去，且菜粕性价比低，菜粕需求差于

去年，整体菜粕市场供需趋于宽松，利空因素云集，后期菜粕现货市场价格继

续偏弱运行概率较大，密切关注美豆的产量、天气情况对菜粕市场的影响。 

四、技术分析 

图 17：豆粕主力 1801合约日线图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上周豆粕主力 1801 合约连续四个交易日收涨，在 2750 一线附近承压后震

荡回落，整体呈现震荡略强的态势，短期关注 2700 一线的支撑情况，不破支撑

短期仍有波段反弹预期，可背靠 2700一线轻仓试多，下破止损，压力 2750，上

破压力则继续持有，不破则止盈离场。 
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图 18：菜粕主力 1801合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 国元期货 

上周菜粕主力 1801 合约连续四个交易日收涨，在 2200 一线附近承压后震

荡回落，整体持仓略增，短期关注 2130 一线的支撑情况，压力 2200，回调支撑

线可轻仓参与多单，下破止损。 

五、CFTC 资金持仓分析 

周五 CFTC 公布每周持仓报告显示，投机基金在大豆期货和期权市场上再次

增持净空持仓，截止 2017 年 8 月 29 日的一周，投机基金在芝加哥期货交易所

大豆期货以及期权部位持有净空仓 2.8367 万手，较上一周净空仓 2.3394 万手

增加 4973 手。 

投机基金继续在豆粕期货和期权市场上再次增持净空持仓，这也是连续第

五周增持净空投部位，截止 2017 年 8 月 29 日的一周，投机基金在芝加哥期货

交易所豆粕期货以及期权部位持有净空仓 36152手，较上一周 34555手增加 1597
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手。 

图 19：美豆投机基金持仓走势图                      图 20：豆粕投机基金持仓走势图 
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数据来源：Wind 数据  国元期货                          数据来源：Wind 数据  国元期货 

六、基差与套利 

1、期现套利： 

图 21：豆粕基差走势图                          图 22：菜粕基差走势 
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2、跨期套利： 
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图 23：豆粕跨月价差走势                       图 24：菜粕跨月价差走势图 
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数据来源：布瑞克  国元期货                            数据来源：布瑞克  国元期货 

3、跨品种套利 

豆-菜粕比价： 

图 25：豆-菜粕价差走势图表 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货      
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