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一、周度行情回顾   

1、期货行情回顾 

上周，美国大豆出口销售高于预期，出口需求旺盛支撑美豆大幅上涨，短

期关注前期跳空缺口上沿支撑，压力 990；豆粕主力 1801 合约周五收于 2790 元

/吨，周比上涨 56 元/吨，持仓量增至 212.9 万手；菜粕主力 1801 合约周五收

2150 元/吨，周比跌 89 元/吨，持仓量增至 99 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 2,911.21 元/吨，与前一周相比 27.27 元/吨；

国内菜粕价格平均价为 2,378.24 元/吨，较前一周增加 36.48 元/吨，豆-菜粕

现货价差为 532.97 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
M1801 2790 2727 56 1.90 2129772 306872
M1805 2736 2655 49 1.71 739058 5542

RM1801 2248 2150 89 4.12 993994 105108
RM1805 2269 2178 70 3.04 170304 10570
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3、行业要闻 

（1）USDA 发布的每周作物生长报告中显示，截至 9 月 17 日当周，美国大

豆收割率为 4%，分析师此前预期为 5%，去年同期为 4%，五年均值为 5%。当周，

美国大豆生长优良率下滑至 59%，低于预期，之前一周为 60%，上年同期为 73%。    

（2）美国农业部(USDA)周四公布的大豆出口销售报告显示：截至 9 月 14

日当周，美国 2017-18 年度大豆出口净销售 233.81 万吨，大幅高于预期 120-150

万吨。2018-19 年度大豆出口净销售 0吨。当周，美国 2017-18 年度大豆出口装

船 94.49 万吨。   

（3）美国商品交易管理委员会（CFTC）公布，截至 9 月 19 日当周，大豆

多仓减少 0.82%至 61.46 万张，豆油多仓增加 0.26%至 40.78 万张，豆粕多仓减

少 2.18%至 34.01 万张。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

9 月份月度供需报告显示，美豆单产和产量数据超过市场预期水平。单产

49.9 蒲/英亩，高于上月预测的 49.4 蒲/英亩，也高于市场预期 48.8 蒲/英亩，

显示之前天气有一定升水；美豆产量 44.32 亿蒲，高于上月 43.81 亿蒲，同时

高于预期 43.23，即较上月预测增加 5000 万蒲，产量预测上调抵消初始库存下

调的 2500 万蒲，加上在供应增加而价格疲软情况下，美豆出口量上调 2500 万

蒲，达到 22.5 亿蒲，由此美国 17/18 年度大豆年终库存未做调整，维持在上月

预测的 4.75 亿蒲，相比市场平均预期会降至 4.38 亿蒲。另外旧作方面，美豆
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出口上调 2000 万蒲，导致旧作期末库存下调，进而令新作期初库存下调。 

综合来看，美豆新作播种面积未动、单产出人意料不降反增，产量提高抵

消期初库存的减少及美豆出口的增加，致使期末库存未变，但高于市场预期，

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 

10 月后随着大豆成熟、收割，市场关注热点会集中到实际产量上来。9 月

12 日公布的 USDA 报告显示，单产为 49.9 蒲/英亩，高于市场预期，整体利空美

豆市场，但因美豆丰产利空消息已释放较长时间，此数据的公布对美豆市场的

影响相对有限。 

从作物生长情况来看，美豆生长优良率较上周降低 1 个百分点，低于预期，

支撑美豆市场价格，美国农业部发布的作物进展周度报告显示，截至 9 月 17 日

当周，美国大豆收割率为 4%，分析师此前预期为 5%，去年同期为 4%，五年均值

为 5%。当周，美国大豆生长优良率下滑至 59%，低于预期，之前一周为 60%，上

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 6月 7月 8月 9月
种植面积 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 89.5 * 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 82.7 88.6 * 88.7 ** 88.7 88.7
单产 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 48.0 * 48.0 ** 49.4 49.9

期初库存 197 197 197 197 197 197 197 197 197 450 410 370 345
产量 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4255 4260 4381 4431

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25
总供应量 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4730 4695 4777 4801
压榨需求 1930 1940 1940 1940 1925 1900 1900 1890 1895 1950 1950 1940 1940
出口量 2050 2925 2025 2025 2025 2050 2100 2150 2170 2150 2150 2225 2250
种用量 95 95 95 104 104 104 104 104 104 101 101 101 101
损耗 33 33 33 14 14 14 14 14 14 34 34 35 35

总用量 4108 4093 4093 4083 4093 4078 4118 4158 4183 4235 4235 4301 4326
期末库存 420 435 435 445 435 450 410 370 345 495 460 475 475

2016/17年度 2017/18年度
大豆
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年同期为 73%。 

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 

美国农业部在 2017 年 9 月份供需报告里，预测 2016/17 年度中国将会进口

9200 万吨大豆，较上月增加 100 万吨，比 2015/16 年度的 8323 万吨提高 9.5%。

美国农业部还预测中国 2017/18 年度大豆进口量为 9500 万吨，较上月预测值增

加 100 万吨，中国的进口上调，但美豆出口仅增加 68 万吨，初步预计有低估的

可能，后期仍有进一步上调的空间。 

再来看一下美豆出口情况，美国大豆出口销售高于预期，出口需求旺盛支

撑美豆大幅上涨。9 月供需报告显示，2016/17 年度美豆出口 6123 万吨；USDA

周度出口销售报告显示，截至 9 月 14 日当周，美国 2017-18 年度大豆出口净销

售 233.81 万吨，大幅高于预期 120-150 万吨。2018-19 年度大豆出口净销售 0

吨。当周，美国 2017-18 年度大豆出口装船 94.49 万吨。美国农业还部公布，

民间出口商向中国出口了 13.2 万吨美国大豆，在 9 月 1日开始的 2017/18 市场
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年度付运。 

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 

10月-11月大豆到港量或高达1600万吨，大豆供应充足，截止9月22日，国

内进口大豆港口库存总量为6,763,240.00万吨，较上周的6,791,740.00万吨

-28,500.00万吨，较去年同期的6,786,890.00万吨-23,650.00万吨。 

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22日，美豆进口成本为3,229.30元/吨，进口美豆连盘压榨利润约
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为10.98元/吨。截止9月22日，进口南美大豆成本为3,312.43元/吨，进口南美

大豆连盘压榨利润约为-72.15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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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 

2500

3000

3500

4000

4500

5000

5500

9
-3

0

9
-2

1

9
-9

8
-3

1

8
-2

2

8
-1

1

8
-2

7
-2

2

7
-1

3

7
-4

6
-2

3

6
-1

4

6
-2

5
-2

4

5
-1

3

5
-4

4
-2

5

4
-1

4

4
-5

3
-2

4

3
-1

5

3
-4

2
-2

4

2
-1

5

2
-1

1
-2

1

1
-1

2

1
2

-3
1

1
2

-2
2

1
2

-1
1

1
2

-2

1
1

-2
3

1
1

-1
2

1
1

-3

1
0

-2
3

1
0

-1
4

2017

2016

2015

2014

2013

2012

2011

 

-1200

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

进口南美大豆到港成本 期货收盘价(活跃合约):豆粕

期货收盘价(活跃合约):豆粕 进口南美大豆连盘压榨利润  

数据来源：Wind 数据  国元期货                         数据来源：Wind 数据  国元期货  

6、产能及开机率分析 

随着“双节”临近，华北地区部分油厂有停机计划，致使部分企业假期备

货期有所提前，近日提货量增加，令河北地区豆粕供应显紧张，利于支撑华北

地区豆粕价格。 

受环保检查影响，部分饲料企业和油厂停工，暂未如期开机，但此前因豆
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粕胀库或计划性等原因停机的油厂，已陆续恢复开机，未来两周油厂开机率将

继续回升，而豆粕需求端未见较大改善，油厂豆粕库存量继续下降速度将有所

放缓。截至本周，全国大豆周压榨量为 1,693,500 吨，周比-0.88%，全国大豆

油厂压榨开机率为 50.85%。 

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 

0

10

20

30

40

50

60

70

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

压榨量:大豆:全国:当周值 压榨开机率:大豆:全国:当周值
  

0 . 0 0

2 0 . 0 0

4 0 . 0 0

6 0 . 0 0

8 0 . 0 0

1 0 0 . 0 0

1 2 0 . 0 0

0 . 0 0

5 0 , 0 0 0 . 0 0

1 0 0 , 0 0 0 . 0 0

1 5 0 , 0 0 0 . 0 0

2 0 0 , 0 0 0 . 0 0

2 5 0 , 0 0 0 . 0 0

2
0

1
6

-
0

5
-

0
4

2
0

1
6

-
0

6
-

0
4

2
0

1
6

-
0

7
-

0
4

2
0

1
6

-
0

8
-

0
4

2
0

1
6

-
0

9
-

0
4

2
0

1
6

-
1

0
-

0
4

2
0

1
6

-
1

1
-

0
4

2
0

1
6

-
1

2
-

0
4

2
0

1
7

-
0

1
-

0
4

2
0

1
7

-
0

2
-

0
4

2
0

1
7

-
0

3
-

0
4

2
0

1
7

-
0

4
-

0
4

2
0

1
7

-
0

5
-

0
4

2
0

1
7

-
0

6
-

0
4

2
0

1
7

-
0

7
-

0
4

2
0

1
7

-
0

8
-

0
4

2
0

1
7

-
0

9
-

0
4

加拿大:油菜籽:压榨量 加 拿 大:油 菜 籽:产 能 利 用 率

 

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 

环保检查对养殖业的影响仍在继续，环保部门强化环保督查空气污染，时

间安排为 2017 年 9月 1 日至 2018 年 3月 29 日，大型养殖企业、饲料生产企业

的污气排放将被着重检查，饲料终端需求仍未见太大改善，影响豆粕的需求。

农业部发布 2017 年 8 月份生猪存栏量 35061 万头，较上月比减少 176 万头，比

去年同期减少 2610 万头。 

截止周五，22 个省市生猪平均价为 14.53 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 35.08 元/千克，环比前一周变化-0.99 元/

千克；淘汰鸡价格 7.40 元/公斤，环比前一周变化-0.07 元/公斤。白羽肉鸡价
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格 10.76 元/公斤，环比前一周变化-0.08 元/斤。 

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：USDA 供需报告利空已逐步消化完，美豆销售状况良好，出口需求旺

盛，拉动美豆市场价格大幅上涨，豆粕市场价格跟随美豆走强，且国内豆粕库

存处于下降趋势之中，支撑短期豆粕现货市场价格，预计在“双节”前，豆粕

现货市场价格易涨难跌，但目前大豆压榨利润良好，油厂开机积极性提高，后
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期油厂开机率将继续提高，形成一定压力；从消费需求来看，水产养殖利润持

续走低，导致蛋白粕消费疲软，整体豆粕市场基本面压力尚未有效缓解，且进

入 10月份，面临新季美豆收割集中上市，豆粕现货价格仍有回落风险。 

菜粕：近期美豆逐步砖强，国内期货交易商们积极进行买粕卖油套利，进

一步增强粕类市场信心，预计国庆前菜粕价格或震荡反弹，但随着油厂开机恢

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，综合来看，

后期菜粕现货市场价格重新回落风险仍较大。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 合约前四个交易日震荡整理，周五大幅拉涨，整体持仓

大幅增加，后期将呈现继续偏强的态势，前期建议背靠 2700 一线参与多单，2780
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之上继续持有，否则逐步止盈离场，短期日内参与为主。 

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 合约前三个交易日震荡整理，后两个交易日大幅上涨，

整体伴随增仓，预计短期走势继续偏强，前期建议的在 2130 区参与的多单，2270

之上继续持有，否则逐步止盈离场，短期日内参与为主。 

五、CFTC 资金持仓分析 

周五 CFTC 公布每周持仓报告显示，截至 9 月 19 日当周，芝加哥商品交易

所（CBOT）大豆多头减仓 5056 张或 0.82%，至 614609 张；空头减仓 4283 张或

0.73%，至 579498 张。总持仓为 662802 张，较上一周减少 4231 张或 0.63%，总

交易者数为 581 家。 

截至 9 月 19 日当周，芝加哥商品交易所（CBOT）豆粕多头减仓 7572 张或

2.18%，至 340092 张；空头减仓 6494 张或 1.81%，至 351444 张。总持仓为 382400
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张，较上一周减少 8115 张或 2.08%，总交易者数为 266 家。 

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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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： 

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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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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