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一、周度行情回顾   

1、期货行情回顾 

上周，国内豆粕主力完成了向 1901 合约的移仓，中美互加关税措施在周五

落地，豆粕 1901 合约价格也因此大幅波动，先是整体震荡下挫，之后出现超跌

反弹，在近期上行趋势线受到支撑，周比持仓增加 2万手；菜粕主力 1809合约

整体呈现围绕日线 60 日均线震荡的态势，持仓量周比减少 2.6 万手。  

表 1：豆粕、菜粕期货主力合约成交情况 

品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅（%） 持仓量 持仓量变化 

M1809 3106  2893  -23  -1.08  1712258  -124292  

M1901 3162  3199  -21  -0.65  1877206  20570  

RM1809 2545  2532  28  0.51  446122  -26444  

RM1901 2430  2442  14  0.58  214970  6452  

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 3,119.70元/吨，与前一周相比变化 56.06 元/

吨；国内菜粕价格平均价为 2,504.71 元/吨，与前一周相比变化 34.71 元/吨，

豆-菜粕现货价差为 614.99 元/吨，与上周相比变化 21.35元/吨。 

图 1：豆粕、菜粕现货价格走势图 
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数据来源：Wind数据  国元期货 
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3、行业要闻 

（1）欧盟数据显示，2017 年 7月 8 日到 2018 年 7 月 4 日期间，2017/18

年度欧盟大豆进口量约为 1338万吨，比去年同期的约 1411 万吨减少约 5%。 

（2）美国农业部发布的压榨周报显示，过去一周美国大豆压榨利润改

善，继续高于去年同期。截至 7 月 5日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳

2.71美元，一周前是 2.68 美元/蒲式耳，去年同期为 1.51 美元/蒲式耳。 

（3）美国农业部 USDA 公布的大豆出口销售报告显示：截至 6 月 28 日当

周，美国 2017/18年度大豆出口净销售 561,700 吨，2018/19年度大豆出口净

销售 458,700 吨。当周，美国 2017/18 年度大豆出口装船 937,800 吨。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

虽然 6 月份美农报告中性偏多，但中美贸易战利空主导着美豆市场价格，

6 月 USDA 供需报告数据显示，虽然巴西产量调高抵消阿根廷调低，但是美豆

陈、新豆压榨双双提高，导致陈、新豆结转库存均低于预期，报告中性偏多。 

具体数据显示，美新豆播种面积8900万英亩，与上月持平，低于上年的

9010万英亩，单产为48.5蒲，低于上年的49.1蒲，产量为42.8亿蒲，与上月预

测持平；2018/19年度压榨上调至19.95亿蒲，与上月预测持平；2018/19年度

出口预测为22.9亿蒲，与上月持平；因美陈豆压榨预测为20.15亿蒲，促使美

陈豆期末库存调低2500万蒲，使得美新豆期末库存预期降至3.85亿蒲，陈、新

豆结转库存均低于预期，该报告对大豆市场影响中性偏多。 
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巴西方面，2017/18 年度巴西大豆产量预估为1.19 亿吨，相比5月的1.17 

亿吨增加200万吨；阿根廷方面，2017/18 年度阿根廷大豆产量预估为3700万

吨，相比上月的3900万吨下降200 万吨。  

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 

因 7、8 月份是美豆生长关键期，需持续关注美国天气及美豆生长进度和

优良率变化，美国大豆作物状况良好，继续对豆价构成压制，据美国农业部周

一发布的作物周报显示，截至周日，美国大豆作物优良率为 71%，一周前为

73%，上年同期为 64%。虽然大豆优良率较一周前下滑，但仍处于历史高位。农

业产区天气形势整体良好，大豆产量前景保持明朗态势。 

图 2：总降水量                             图 3：美豆生长优良率（%） 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 5月 6月

种植面积 90.1 90.1 90.1 90.1 90.1 90.1 89 89

收获面积 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 88.2 88.2

单产（蒲式耳/英亩） 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 48.5 48.5

302 302 302 302 302 302 530 505

产量 4392 4392 4392 4392 4392 4392 4280 4280

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25

总供应量 4718 4718 4719 4718 4718 4718 4835 4835

压榨需求 1950 1950 1960 1970 1990 2015 1995 1995

出口量 2160 2100 2065 2065 2065 2065 2290 2290

种用量 106 106 106 103 103 103 103 103

损耗 33 33 33 30 30 30 32 32

总用量 4248 4188 4163 4168 4188 4188 4420 4420

期末库存 470 530 555 550 530 530 415 385

美国大豆供需平衡表
2018/19年度

单位：百万英亩

单位：百万蒲式耳

2017/18年度

大豆

期初库存
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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 

上周五美国对中国 340 亿美元产品加征关税，随后中国对大豆在内的美国

产品加征关税。但是近几周来市场对贸易战带来潜在利空压力已经有所消化，

因此当两国开始实施关税政策后，美豆市场出现反弹。 

中美互加关税落地，将使得中国转向南美采购高价南美大豆，其他国家转

向美国采购低价的美豆，考虑到巴西大豆的供应能力和时间窗口，四季度南美

可供大豆数量十分有限，大豆供应将会存在 1000 万吨缺口，预计市场供应吃

紧，对美豆加征 25%关税后，按 7 月 5 日晚上收盘价格，四季度美湾豆到中国

完税将高达 3730 元/吨，比巴西豆高 360 元/吨。而由于贸易战担忧，进口商集

中转向巴西采购，及巴西工人罢工，导致巴西大豆 7 月船期 CNF 升贴水价格

已从 6 月 15 日的 192 美分/蒲式耳，大幅提升至 7 月 6 日的 295 美分/蒲式耳，

升幅达 54%，加上人民币在贸易战爆发之后，大幅贬值超过 5%，南美进口大

豆到港成本因上述因素大幅提升，进一步支撑国内豆粕价格。 

美豆对中国的出口销售量明显减少，截至 2018 年 6 月 28 日的一周，美国

2017/18年度大豆净销售量为 561,600吨，比上周高出 57%，比四周均值高出
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78%，但是对中国的销售量减少 366,000 吨。2018/19 年度净销售量为 458,700

吨，但是对中国的销售量减少 66,000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 

国内港口大豆库存维持高位，截止上周，国内进口大豆港口库存总量为

6,988,980.00吨，较上周的6,964,130.00吨0.36%。 

图6：进口大豆港口库存                  图7：进口大豆港口库存（分年度） 
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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 

三季度国内仍以采购南美豆为主，而四季度市场大豆的供应将以采购美豆

为主，目前中美贸易战正式开打，美豆进口成本大幅增加，目前美豆进口成本
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为3,660.36元/吨，进口美豆连盘压榨利润为149元/吨；进口南美大豆成本为

3,289.31元/吨，进口南美大豆连盘压榨利润为229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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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 

截至 7 月 6 日当周，因部分地区豆粕库存压力山大，其中山东、江苏地区表

现尤为明显，工厂限产或停机缓解压力，令国内油厂开机率下降，全国各地油厂

大豆压榨总量 1824500 吨，周比降幅 4.51%，当周大豆压榨开机率为 52.82%，周

比降 2.49%，油厂压榨量虽出现下降，但仍处于较高水平，不利于豆粕现货市场，
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下周（第 28周）油厂开机率将继续下降，压榨量在 176万吨左右，但下下周（第

29 周）压榨量将重新回升至 187 万吨。总体压榨量仍处于高位。 

图 12：全国大豆周压榨量                    图 13：全国大豆周开机率 
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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 

目前来看，猪价依旧低迷，补栏积极性差，农业部公布了 5 月生猪存栏信息

显示，生猪存栏环比下降 1.9%，同比下降 2%；能繁母猪环比下降 2.5%，同比下

降 3.9%，虽然近两周猪价回暖，但养殖利润依旧亏损，猪价缺少扭亏为盈的条

件，饲料终端对豆粕的需求仍待恢复，同时，水产养殖遭遇暴雨，均影响需求复

苏。 

图 14：生猪价格走势图                         图 15：生猪存栏量走势图 
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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：国际方面，上周五美国对中国 340 亿美元产品加征关税，随后中国

对大豆在内的美国产品加征关税，但是近几周来市场对贸易战带来潜在利空压

力已经有所消化，因此当两国开始实施关税政策后，美豆市场出现反弹；国内

层面来看，短期豆粕市场基本面偏空格局未改变，但中美贸易战开战，人民币

贬值、南美大豆升贴水报价出现上涨，且四季度国内大豆供应将存在 1000 多

万吨缺口，均对国内豆粕价格形成一定支撑，预计短期国内玉米市场价格将呈

现震荡偏强的态势，此外，前期美国曾威胁，若中国给予反击，美国将会再追

加 2000 亿美元中国商品加征 10%关税，中美贸易战仍有升级的可能，后期关

注美豆天气炒作及中美贸易进展情况。 

菜粕：上周，沿海菜粕库存下降，但仍处近几年高位，国内新菜籽已集中

上市，加上后期进口大豆到港量仍庞大，供应压力仍存，需求面来看，水产养

殖刚刚进入旺季，但前期华南沿海一带暴雨，使得需求被延阻，对菜粕价格支

撑有限，菜粕基本面仍偏空，但在中美贸易战正式爆发背景下，国内菜粕价格

仍将跟随连粕走势震荡偏强，后期关注南方水产养殖需求，及 DDGS 进口替代

情况。 
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四、技术分析 

图 17：豆粕主力合约走势图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上周，国内豆粕主力完成了向 1901 合约的移仓，中美互加关税措施在周五

落地，豆粕 1901 合约价格也因此大幅波动，先是整体震荡下挫，之后出现超跌

反弹，在近期上行趋势线受到支撑，短期关注此线支撑有效性参与。 

图 18：菜粕主力合约日 K线图  

 

数据来源：博易大师 国元期货 

上周，菜粕主力 1809 合约整体呈现围绕日线 60 日均线震荡的态势，周内

价格波动扩大，短期关注 2500一线整数关口支撑，压力 2600，操作上，关注支
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撑有效性参与。 

五、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）通常周五发布的持仓报告将推迟到周一（7

月 9 日）发布，原因在于上周三美国庆祝独立日。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，投机基金在大豆期

货和期权市场上连续第三周大幅减持净多单，目前净持仓已经翻为净空头部位。

截至 2018 年 6 月 19 日的一周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期

货以及期权部位持有净空单 12,801 手，一周前是持有净多单 12,870手。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在芝加哥豆粕

期货和期权市场继续减持净多单。截至 2018 年 6 月 19 日的一周，投机基金在

芝加哥期货交易所（CBOT）豆粕期货以及期权部位持有净多单 83,574 手，比上

周的 89,517手减少 5,943 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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六、基差与套利 

1、期现套利： 
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图 21：豆粕基差走势图                          图 22：菜粕基差走势 
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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 

 

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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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 09 合约价差分析：做豆菜价差扩大套利减持。 

图 25：豆-菜粕价差走势 
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数据来源：Wind 数据  国元期货      
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准
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