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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 957.0 美分/蒲式耳，环比上周下跌

46 美分/蒲式耳；豆粕主力 1801 合约周五收于 2679 元/吨，周比跌 83/吨，持

仓量增至 171.3万手；菜粕主力 1801合约周五收于 2182元/吨，环比上周下跌

50 元/吨，持仓量增至 53.3 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，因中西部西部地区出现有益降水且温度更为温和，愈发有利于处于

授粉和灌浆期的玉米作物，美豆期货价格大幅走低，但美国农业部将于 10日发

布 USDA 报告，市场尚存对产量下修的期待，制约美豆下行空间。上周，我国豆

粕现货报价均有所下调，周五豆粕现货价为 2,871.52 元/吨，环比上周变化

-20.90 元/吨； 

菜粕方面，随着产区天气的明显改善，导致了美豆期价的大幅走低 ，受此

影线，我国菜粕市场价格随之走低。不过相比之下，现货市场的油厂报价的跌

幅明显较小，而贸易桑的参加则更低，两广地区的贸易受伤国产加菜籽粕最低

报价仅在 2260 元/吨附近。 

品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅 持仓量 持仓量变化
M1709 2798 2655 -39 -1.51 618032 -505964
M1801 2768 2679 -83 -2.91 1713078 281468
M1805 2700 2639 -80 -2.98 260970 60376

RM1709 2292 2216 -3 0.04 299076 -90920
RM1801 2182 2111 -50 -2.33 533468 144450
RM1805 2205 2154 -65 -2.91 50910 17768



 

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 

 

5 / 17 

图 1：豆粕、菜粕现货价格走势图 
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3、行业要闻 

（1）CFTC 持仓报告显示，投机基金继续在芝加哥豆粕期货和期权市场增持

净空单。截至 2017 年 8 月 1 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空单 7,414手，比上周的 4,381手增加 3,033手。 

（2）美国大豆出口检验量符合预期。美国农业部公布的数据显示，截止 2017

年 7 月 27 日当周，美国大豆出口检验量为 476186吨，介于市场预估区间 35-55

万吨，前一周修正后为 641324吨，初值为 596920。 

（3）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 31日的五天里，加拿大的大豆压榨量为 19,935 吨。 

（4）美国大豆生长优良率高于预期。美国农业部在每周作物生长报告中称，

截止 2017 年 7 月 30 日，美国大豆生长优良率为 59%，高于预期值 57%，之前一

周为 57%，上年同期为 72%。 

二、基本面分析   
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  1、USDA 供需报告分析 

美国农业部发布 7 月份月度供需报告。市场主要关注本次报告单产及旧作

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。 

8 月 10 日 USDA将公布《根据 7 月下旬的田间调查首次调整今年新作单产和

面积》数据，8月 10 日或将成为美豆走势的关键时间点。 

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 

上周美国大豆生长优良率高于预期。美国农业部在每周作物生长报告中称，

截止 2017 年 7 月 30 日，美国大豆生长优良率为 59%，高于预期值 57%，之前一

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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周为 57%，上年同期为 72%。在 8 月中旬之前，美豆市场还将处于天气炒作时期，

实际上，后面 8 月中旬以后，肯定还是需要修正的；天气预报显示，8 月 9-11

日，美国大豆主产区下周降水想念偏移，覆盖范围减少，8 月 12-14 日，北部地

区降水覆盖范围增加，未来两周企稳偏低，降水基本正常，预计旱情得到缓解。

目前美豆市场处于“天气市”阶段，未来美豆涨跌的直接驱动因素仍是美豆天

气炒作。 

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、美豆进出口情况分析 

美国农业部周度出口销售报告显示，2016/17 年度迄今美国对华大豆出口销

售总量比上年同期增长 26.8%，上周是同比提高 28.5%。截止到 2017 年 7 月 27

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

3478.7 万吨，高于上年同期的 2766.4万吨。当周美国对中国（大陆地区）装运

7.33 万吨大豆，一周前为 14.2 万吨，两周前为 13.8 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 145.4万吨，高于去年同期的 92.1
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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 

国内港口豆粕库存8月份到港较7月份有所减少，但仍处于历史高位水平。

截止8月4日，据Cofeed调查统计，2017年8月份国内各港口进口大豆预报到港125

船801.51万吨，低于7月份的923.06万吨，但较2016年8月份的767万吨增长3.57%。

9月份大豆到港量最新预期在680万吨，10月份最新预期在700万吨。最新预估

2016-17年度中国进口大豆进口量在9319万吨左右，将较2015-2016年度的8321

万吨增长11.99%。 

从目前来看，菜籽原料基本充裕，8月份到港菜籽数量虽然还偏少，但基本

还不会出现菜籽供应断档的现象。截止8月4日当周，国内沿海进口菜籽总库存

增至55.35万吨，较上周的55万吨，增加0.35万吨，增幅0.64%，较去年同期的

60.45万吨，减少8.44%。其中两广及福建地区菜籽库存增至38.7万吨，较上周

37.5万吨，增幅3.2%。 
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图6：进口大豆港口库存                   图7：两广地区菜粕库存统计图 
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5、压榨利润分析 

截止8月4日，美豆进口成本为3,272.84元/吨，进口美豆连盘压榨利润约为

-59.98元/吨。截止8月4日，进口南美大豆成本为3,232.38元/吨，进口南美大

豆连盘压榨利润约为-19.52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 
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6、产能及开机率分析 

目前国内豆粕仍处于供大于求局面，虽然上周油厂开机率仍略降，全国各

地油厂大豆压榨总量1693500吨（出粕1358337吨，出油307548吨），较上周的量

1708600吨减少15100吨，降幅0.84%，当周大豆压榨产能利用率为50.85%，较上

周减少0.51个百分点。但开机率下降仍主要因豆粕出货仍慢，令部分油厂胀库

停机，以及近期因环保检查，天津部分油厂因此短暂停机。截止7月30日，国内

沿海主要地区油厂豆粕总库存量122.76万吨，较上周的122.32万吨略增0.44万

吨，增幅0.35%，较去年同期93.23万吨增长31.67%。 

上周菜籽压榨开机率为 13.43%，上周为 16.63%，其中国产菜籽油厂开机率

较上周持稳在3.28%；沿海地区进口菜籽加工厂开机率在28.33%，上周为36.08%。

8 月初已经有部分油厂陆续恢复开机，预计下周和之后一周菜籽压榨量将重新回

升至 9.8万吨和 11.2 万吨左右。 
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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 
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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 
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数据来源：Wind 数据  国元期货    

三、综合分析 

豆粕：上周，我国多数油厂豆粕报价总体跟盘下跌，豆粕终端市场需求缓

慢，油厂总体出货速度仍然不快，油厂豆粕库存居高南下，出货意愿交钱，但

受到部分地区油厂胀库停机及环保检查而相继停机限产，为现货市场提供一定

支撑，8月份我国豆粕市场去去库存格局不变。综合来看，国内豆粕基本面压力

依然存在，基本面利空及天气炒作博弈仍在，近期豆粕现货或继续跟盘上下窄

幅频繁震荡，等待 8 月 10 日 USDA供需报告对豆类市场价格的指引。 

菜粕：粕类“天气市”炒作尚未结束，加上近几周国内菜粕成交量明显回

升，菜粕抗跌系数增强，但考虑到豆粕库存庞大以及豆菜粕价差过小的因素，

菜粕需求难放量，而未来两周菜籽油厂开机率将重新提升，菜粕供应有望增加，

预计菜粕价格大幅反弹的难度较大，短期将呈现震荡整理态势。 

四、技术分析 

图 17：豆粕主力 1801 合约日线图 
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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 1801 合约跟随美豆走势大幅下挫，

在 1750 受到支撑反弹，短期走势或有反复，关注 2800 上方压力，支撑 2750，

等待回调支撑线参与多单为主，下破止损。 

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 
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上图为 RM1801合约日 K 线图，上周菜粕 1801 合约整体大幅下挫，在 2150

处受到支撑反弹，短期关注 2200-2220 区压力，等待回调支撑线参与反弹多单

为主，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，投机基金继续在芝加哥豆粕期货和期权

市场增持净空单。截至 2017 年 8 月 1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空单 7,414 手，比上周的 4,381 手增加

3,033 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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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，

后期豆菜粕价格回升直接驱动因素仍是美豆天气炒作。若天气出现威胁单产的

风险，豆菜粕价差有望扩大。 
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图 25：豆-菜粕价差走势图表 
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