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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 938.0 美分/蒲式耳，环比上周上涨

0.4 美分/蒲式耳；豆粕主力 1801 合约周五收于 2852 元/吨，周比跌 42/吨，持

仓量减至 158.3 万手；菜粕主力 1801 合约周五收 2237 元/吨，环比上周跌 57

元/吨，持仓量增至 39.38 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 

目前美国主要产区作物关键生长期获得有益降雨，近来主要产区爱荷华州

和伊利诺斯州的良好天气提振了大豆作物生长优良率，美国农业部(USDA)预期

的创纪录高位的大豆产量可能进一步增加，这也将限制美豆反弹空间。上周，

国内豆粕现货价格前半周滞涨回落，后半周止跌小幅反弹，总体较上周仍跌，

周五豆粕现货价为 2,875.76 元/吨，环比上周变化-28.48 元/吨； 

菜粕方面，国内菜粕价格涨跌互现，但下跌区域明显多于上涨区域，整体

行情仍旧偏弱。截止上周五，菜粕国产菜粕报价维持在 2300 元/吨，周比持平，

沿海进口菜籽压榨的菜粕价格在 2260-2300 元/吨，周比下跌 50 元/吨。 

 

品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅（%） 持仓量 持仓量变化
M1709 2769 2803 -38 -0.22 167896 -104542
M1801 2727 2825 -42 0.07 1578858 -4148
M1805 2655 2760 -33 0.11 392560 97078

RM1709 2257 2340 -18 0.45 69796 -56364
RM1801 2150 2237 -57 -1.24 793818 130624
RM1805 2178 2267 -57 -1.04 108704 20724
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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）随着国家农业供给侧结构性改革的推进，东北地区国产大豆种植面积

和产量将进一步增加，产区交割需求将随之提升。为满足交割需求，今年上半

年，国产大豆——黄大豆 1 号期货品种在产区共设有指定交割仓库 8 家，实现

了交割区域对东北地区三省一区的全覆盖。 

（2）美豆杨花率及结荚率周比好转，优良率周比下降 1个百分点，对美豆

市场价格有一定支撑。截止到 2017 年 8 月 13 日，美国 18 个大豆主产州的大豆

扬花率为 94%，上周 90%，五年同期均值 93%。大豆结荚率为 79%，上周 65%，。

大豆优良率为 59%，比一周前的 60%减少 1 个百分点，去年同期为 72%。 

（3）美豆出口检验量符合预期，美国农业部公布数据显示，截止 2017 年 8

月 10 日当周，美国大豆出口检验量为 570012 吨，位于市场预估的 40-60 万吨

区间高端，前一周修正后为 686770 吨 

（4）美国农业部发布的报告显示，私人出口商报告对中国售出 120,000 吨
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大豆，其中 60,000 吨在 2016/17 年度交货，另外 60,000 吨在 2017/18 年度交

货。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

美国农业部发布 8月份月度供需报告，本次报告根据 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，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 

 

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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数据来源：USDA  国元期货 

2、美豆生长情况分析 

上周美豆生长优良率低于预期。美国农业部每周作物生长报告称，截止 2017

年 8 月 13 日当周，美国玉米生长优良率为 59%，预估值为 60%，之前一周为 60%，

上年同期为 72%； 

天气预报显示，未来 6-10 日，西部气温接近至高于正常水平，东部气温接

近至低于正常水平。 南部和西部的平均降雨量接近至高于正常值，其他地区降

雨量接近至低于正常值。作物影响：在美国中西部地区西部，大范围降雨，加

之天气温暖将有助于大豆鼓粒，但部分地区遭遇洪灾；在美国中西部地区东部，

天气大体有利于大豆鼓粒；在大平原北部地区，气温较为凉爽，以及近期降雨

缓解了处于鼓粒期大豆作物的压力。未来 10 天降水量有限，气温将再度回暖；

在美国三角洲地区各州，有益的降雨帮助大豆鼓粒。 

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
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售总量比上年同期增长 24.6%，上周是同比提高 24.9%。 截止到 2017 年 8 月

10 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

3525.6 万吨，高于上年同期的 2856.4 万吨。当周美国对中国(大陆地区)装运

28.2 万吨大豆，一周前为 18.7 万吨，两周前为 7.33 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140.8万吨，高于去年同期的85.9

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 

   

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 

据Cofeed实时调查统计，第33周，国内港口进口大豆实际到港28船180.21

万吨，8月初迄今共到65.5船422.26万吨，大豆供应充足，以及经过近两周停机

消耗豆粕，部分油厂豆粕胀库压力有所减轻，本周陆续恢复开机令本周油厂开

机率重新回升，豆粕供应压力进一步加大。 

据Cofeed最新调研统计，截止8月18日当周，国内沿海进口菜籽总库存下降

至47.7万吨，较上周的51.3万吨，减少3.6万吨，降幅7.02%，较去年同期的56.9
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万吨，减少16.17%。其中两广及福建地区菜籽库存降至35.6万吨，较上周36.8

万吨，降幅3.26%，较去年同期46万吨减少22.61%。原料库存的降低，以及到港

数量预期减少，支撑菜粕现货价格。 

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8月18日，美豆进口成本为3,212.51元/吨，进口美豆连盘压榨利润约

为-16.47元/吨。截止8月4日，进口南美大豆成本为3,182.11元/吨，进口南美

大豆连盘压榨利润约为13.93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 

  

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 

上周，国内油厂开机率基本保持在上周水平，全国各地油厂大豆压榨总量

1805400吨（出粕1434577吨，出油324810吨），较上周的量1804500吨仅增加900

吨，变化不大，当周大豆压榨产能利用率为54.21%，较上周的54.18%增加0.03

个百分点。因豆粕胀库及环保检查导致日照多家油厂集中停机双重影响下，本

周开机率并未如期增长。8月下半月，环保检查结束及豆粕胀库将略有缓解，未

来两周油厂开机率将小幅提升，周度压榨量将分别提至182万吨、185万吨。 

因部分油厂停机，导致上周沿海油厂开机率小幅回落，全国纳入调查的 101

家油厂菜籽压榨量减少至110090吨，较上周111310吨减少1220吨，减幅1.1%，

本周菜籽压榨开机率（产能利用率）为 21.97%，上周为 22.22%，其中本周国产

菜籽油厂开机率在 3.38%，上周开机率在 3.28%；沿海地区进口菜籽加工厂本周

开机率在 48.91%，上周为 49.64%。部分油厂停机，预计下周和下下周菜籽压榨

量将下降至 9.8 万吨和 10.8 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 

   

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 

上周周猪价继续上涨，养殖户出栏积极性有所提升，但目前市场消费仍处

于淡季，且进入 8月，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，再加上供给渠道呈现多元化（除了临储拍卖供

应大军之外，省储地储粮源、国内部分地区早熟玉米的陆续上市、进口谷物集

中到港），饲料企业采购原料心态仍偏谨慎。 

图 14：生猪价格走势图                         图 15：生猪存栏量走势图 

   

数据来源：Wind 数据  国元期货                          数据来源：Wind 数据  国元期货 
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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：美国中西部的西部地区天气条件大体有利于大豆鼓粒，不过，爱荷

华州部分地区依然严重干旱，美国农业部公布 8 月月度供需报告显示，美新豆

收割面积未动、单产提高，产量提高令结转库存高于预期，数据整体利空，导

致美豆期货走弱，拖累国内豆粕走势，美豆产区天气炒作尚未完全结束，一般 9

月上旬产量前景才能明朗，一旦 9 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。近阶段国内豆粕整体或仍跟盘频繁震荡为主。 

菜粕：美国农业部报告意外利空，美豆及国内粕类期货承压下跌，拖累短

线菜粕行情承压回落。但因天气炒作仍未结束，美豆或难持续大跌，进而豆粕

价格难深跌，同时国内华南天气好转及水产投喂量上升，菜粕需求将逐步转好。

预计近期菜粕现货大跌可能性不大，或仍以跟盘震荡调整。 

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 

上周豆粕 1801 合约整体在 2700 之上横盘震荡整理为主，伴随小幅减仓，

短期维持在 60 日均线之下低位震荡的概率较大，支撑 2700，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 1801 合约呈现窄幅震荡整理的态势，伴随大幅增仓，整体较豆粕
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相对抗跌，短期维持在60日均线之下低位震荡的概率较大，均线之上谨慎反弹，

前期跳空缺口 2100 点附近支撑，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，CFTC 报告显示，投机基金在大豆期货和

期权市场上多翻空。截至 2017 年 8 月 15 日的一周，投机基金在芝加哥期货交

易所大豆期货以期权部位持有净空单 14399 手，上周是持有净多单 12913 手。

目前基金持有大豆期货和期权的多单 76451 手，上周 83318 手，持有空单 90850

手，上周是 70405 手。大豆期货期权空盘量为 858554 手，上周是 796479 手。 

投资基金继续在芝加哥豆粕期货和期权市场增持净空单，这也是连续第四

周增持净空投部位，截至 2017 年 8 月 15 日的一周，投机基金在芝加哥期货交

易所豆粕期货以期权部位持有净空单 25575 手，上周是持有净多单 14357 手。

目前基金持有豆粕期货和期权的多单 39389 手，上周 39017 手，持有空单 64964

手，上周是 53374 手。豆粕期货期权空盘量为 406823 手，上周是 387970 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 

  
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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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 

  
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： 

 

图 25：豆-菜粕价差走势图表 
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数据来源：Wind 数据  国元期货      
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