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一、周度行情回顾   

1、期货行情回顾 

截至上周五，CBOT 美豆 11 合约收盘价 1012.4 美分/蒲式耳，环比上周下跌

9.2 美分/蒲式耳；豆粕主力 1801 合约周五收于 2851 元/吨，周比跌 36 元/吨，

持仓量增至 143 万手；菜粕主力 1709 合约周五收于 2291 元/吨，环比上周下跌

67 元/吨，持仓量减至 40.45 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，美豆期货价格整体走势偏弱，因为近几天美国中西部一些地区迎来

有利降雨，可能改善正处于关键生长期的大豆作物状况。不过美元汇率继续走

软，大豆出口表现良好，制约豆价的跌幅，受此影响，我国豆粕现货报价也有

所下调，周五豆粕现货价为 2892 元/吨，连云港豆粕现货价为 2840 元/吨，环

比上周平均下降 20元/吨； 

菜粕方面，天气起伏不定，使得美豆走势未出现明显的方向性，但我国菜

粕市场表现出了品种间的差异性，两广地区菜粕现货报价 2310-2340 元/吨，周

比跌 10-20 元/吨福建菜粕现货报价 2320-2340 元/吨，周比跌 10 元/吨，辽宁

菜粕现货报价 2500 元/吨，周比跌 40 元/吨。 

品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅 持仓量 持仓量变化
M1709 2841 2645 -23 -97.59% 1123996 -307816
M1801 2851 2674 -36 -145.18% 1431610 167984
M1805 2783 2638 -31 -134.70% 200594 14738

RM1709 2291 2219 -63 -284.14% 404564 -102384
RM1801 2234 2109 -53 -274.27% 389018 20270
RM1805 2271 2146 -47 -240.65% 33142 -7872
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图 1：豆粕、菜粕现货价格走势图 

 
数据来源：Wind 数据  国元期货 

3、行业要闻 

（1）美国农业部（USDA）报告显示，截至 7 月 23 日当周，美豆生长优良

率下降至 57%，低于预期的 60%，之前一周为 61%。截至 7月 20 日当周，美国大

豆出口检验量为 596920 吨，高于预期，市场预估区间为 20-45 万吨，前一周修

正后为 290072。 

（2）加拿大油籽加工商协会（COPA）发布的油籽周度压榨数据显示，截止

到 2017 年 7 月 26 日的一周，加拿大的菜籽压榨量为 37,209 吨，比上周增加

127.3%。 

（3）截至周四（7 月 27 日）的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 1.51

美元，一周前是 1.58 美元/蒲式耳，去年同期为 1.55 美元/蒲式耳。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

7 月 13 日凌晨，美国农业部发布 7 月份月度供需报告。市场主要关注本次
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报告单产及旧作出口数据调整。本次报告美豆单产维持上月预期，高于之前市

场预估的 47.9 蒲/英亩，显示之前天气有过度升水之嫌，市场或应激有回吐之

前部分升水可能。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，从而令新作期末库存下调。对市场仍有一定

支撑。 

综合来看，单产未如预期调高，短期回吐部分升水,本次报告主要调整南美

产量数据，中性偏空。 

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 

上周末美国中西部农业主产区出现大雨，但是目前还不清楚大雨带来的影

响，目前仍有待观察单产是否会显著改善，毕竟不是所有产区均出现了大雨，

一些地区仍面临降雨严重短缺的问题。截至 7 月 23 日当周，美豆生长优良率下

降至 57%，低于预期的 60%，之前一周为 61%，在 8 月中旬之前，美豆市场还将

处于天气炒作时期，现在为天气炒作服务，美豆优良率都已降到 57%了，但实际

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 5月 6月 7月
种植面积 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 88.6 * 88.6 * 88.7 **

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

期初库存 197 197 197 197 197 197 197 435 450 410

产量 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4255 4255 4260

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

总供应量 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4715 4730 4695

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

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

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

损耗 33 33 33 14 14 14 14 34 34 34

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

期末库存 420 435 435 445 435 450 410 485 495 460

2016/17年度 2017/18年度
大豆
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后面 8 月中旬以后，肯定还是需要修正的，从 NOAA 发布的未来 8-14 天气预测

来看，8 月初，美国中部大部分地区气温温和但持续干燥。8 月美国农业部供需

报告将发布美豆单产预期，将是通过阶段田间调研考察结荚程度及给出预期，

后期还需要观察美豆的结荚率怎样。 

图 2：季节性干旱前景               图 3：美豆生长优良率（%） 

  

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

3、美豆进出口情况分析 

美国农业部（USDA）公布的大豆出口销售报告显示：截至 7 月 20 日当周，

美国 2016-17 年度大豆出口净销售 303,400 吨，2017-18 年度大豆出口净销售

531,800 吨。美国农业部周四还宣布，美国私人出口商向未知目的地出售 28.4

万吨大豆，其中包括 19.8 万吨陈豆和 6.6 万吨新豆。当周，美国 2016-17 年度

大豆出口装船 573,700 吨。截至 7月 20 日当周，美国 2016-17 年度豆油出口净

销售 14,900 吨，2017-18 年度豆油出口净销售 0 吨。当周，美国 2016-17 年度

豆油出口装船 24,200 吨。据 Cofeed 实时调查统计， 2017 年 7 月 22 至 7 月 28

日国内港口进口大豆实际到港 29.5 船 191.1 万吨，7 月初迄今共到 128.5 船
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823.37 万吨，本月有部分大豆推迟至 8 月份，预计 7 月份实际到港或不如预期。 

图 4：美豆周度出口数据图 （%）                图 5：美豆周度出口发往中国 

   

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

4、港口库存情况分析 

豆粕产出量仍较大，而因终端需求仍不理想，令油厂豆粕出货仍较慢，油

厂催提货现象普遍存在，豆粕库存量仍趋增，目前国内豆粕市场除了广东市场

及河北市场暂无供应压力之外，其他地区豆粕供应压力不小，不少油厂因豆粕

胀库而停机。截止7月23日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量122.32万吨，

较上周的112.83万吨增9.49万吨，增幅8.41%，较去年同期87.29万吨增长40.13%。

豆粕市场供大于求，是豆粕市场主要压力。 

国内沿海进口菜籽总库存周比下降，截止7月28日当周，国内沿海进口菜籽

总库存下降至55万吨，较上周的62.25万吨，减少7.25万吨，降幅11.65%；沿海

地区101家油厂压榨量降至83310吨，较上周114510吨减少31200吨，降幅27.25%，

沿海地区进口菜籽加工厂本周开机率在36.08%，上周为52.54%。菜籽库存及油

厂开机率同时降低，这可能预示短期菜粕供应量可能缩减，对市场形成有利支
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撑。 

图 6：进口大豆港口库存                      图 7：两广地区菜粕库存统计图 

  
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7月28日，美豆进口成本为3397元/吨，进口美豆连盘压榨利润约为-108

元/吨。截止7月28日，进口南美大豆成本为3364元/吨，进口南美大豆连盘压榨

利润约为-75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 

  

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

  

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 

国内油厂开机率继续下降，全国各地油厂大豆压榨总量 1708600 吨（出粕

1358337吨，出油307548吨），较上周的量1899300吨减少190700吨，降幅10.04%，

当周大豆压榨产能利用率为 51.36%，较上周的 57.09%减少 5.73 个百分点。虽

然本周油厂开机率下降，但主要因豆粕出货缓慢，令本周因豆粕胀库停机的油

厂继续增多，豆粕胀库现象缓解还需时间，未来两周，油厂开机率变化不大，

将分别为 171 万吨、173 万吨。豆粕产出量仍较大，而因终端需求仍不理想，令

油厂豆粕出货仍较慢，油厂催提货现象普遍存在，豆粕库存量仍趋增。 

加拿大油菜籽压榨量周比减少，对国内菜粕市场价格形成一定的支撑作用。

据外电 7 月 28 日消息，加拿大油籽加工商协会(COPA)周五公布的周度压榨报告

显示，截至 7 月 26 日当周，加拿大油菜籽压榨量为 141,544 吨，较前一周的

174,382 吨减少 18.8%。 
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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 

   

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 

目前国内养殖业恢复仍慢，生猪养殖利润及外购猪仔养殖利润均处于较低

的水平，尤其是前期各地暴雨天气导致水产养殖复苏步伐放慢，水产投料量低

于预期，而生猪存栏一直偏低，饲料企业入市始终较为谨慎，大多随用随买，

饲料终端需求状况短期难以改善。 

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 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货    

三、综合分析 

豆粕：目前天气炒作尚未结束，继续支撑美豆期价，因大豆压榨亏损，油

厂也仍尽力挺价，豆粕价格暂难有大的下跌。不过，国内豆粕基本面压力依然

存在，豆粕上涨空间也受限。因此，基本面利空及天气炒作博弈，近期豆粕现

货或继续跟盘上下窄幅频繁震荡，但天气炒作结束之前，整体仍偏强。天气炒

作一但结束，美豆播种面积明显增加，若后面市场确认今年单产受天气影响小

于预期，则美豆面临较大的回落压力，届时可能拖累豆粕价格，后期需关注 8

月份公布的供需报告对单产的确认情况。 

菜粕：上周，菜籽库存及油厂开机率同时降低，预示短期菜粕供应量可能

缩减，对市场形成有利支撑，加上近两周菜粕成交量明显改善和油厂开机率下

滑的支撑，菜粕或将表现抗跌，但也尚难有大涨，预计菜粕价格或跟盘频繁震

荡，但波动幅度不大。 

四、技术分析 

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

养殖利润:自繁自养生猪 养殖利润:外购仔猪



 

国元期货投资咨询部地址：北京市东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B 座 21 层 

电话： 010-84555196    传真： 010-84555009          请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_page] 农产品专栏 

 

11 / 15 

图 17：豆粕主力 1801 合约日线图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上图为 M1801 合约日 K线图，上周豆粕 1709 合约完成了向 1801 合约移仓，

豆粕 1801 合约震荡频繁，在 40 日均线处受到支撑后震荡反弹，短期走势或有

反复，压力 2900， 支撑 2800，等待回踩支撑线参与反弹多单为主，下破止损。 

图 18：菜粕主力 1709 合约日 K线图 

 

数据来源：博易大师 国元期货 
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上图为 RM1709 合约日 K 线图，上周菜粕 1709 合约整体偏弱运行，在 60 日

均线附近频繁震荡，之后在 2250 一线附近受到支撑反弹，短期维持在 2200-2350

区间震荡的概率较大，日内参与为主。 

五、CFTC 资金持仓分析 

周五 CFTC 公布每周持仓，截止 7 月 25 日当周，非商业资金在大豆合约上

增持多头 906 手，减持空头 17048 手，目前净多为 58785 手，占总持仓的比率

为 9.4%，上周为 6.3%，自月初以来，连续三周增持净多头寸。 

在豆粕合约上，多头减持 421 手，空头减持 1356 手，目前净多为 16201 手，

占总持仓的比率为 4.7%，上周为 4.3%。 

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 

  
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： 
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图 21：豆粕基差走势图                          图 22：菜粕基差走势 

  
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 

  

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： 

国内大豆进口量庞大，大豆和豆粕库存较高，豆菜粕价差处于较低水平，

豆粕-菜粕价差有望继续走高。 
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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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