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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 1801 合约先抑后扬，周内 2830 附近受到支撑，整体

呈现窄幅震荡态势，周五收于 2852 元/吨，周比涨 25 元/吨，持仓量为 165.8

万手；菜粕主力 1801 合约周五收 2273 元/吨，较上周上涨 3 元/吨，持仓量为

83.3 万手，周比减少 6 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 3,044.24 元/吨，与前一周相比增-4.85 元/吨；

国内菜粕价格平均价为 2,412.94 元/吨，与前一周相比-4.12 元/吨，豆-菜粕现

货价差为 631.30 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 2852 2717 25 -0.11 1658420 -5360
M1805 2786 2662 16 -0.11 733156 32328

RM1801 2273 2163 16 -0.48 833044 -64902
RM1805 2289 2187 3 -0.61 190522 24880
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3、行业要闻 

（1）10 月份 USDA 供需报告显示，调低美新豆单产至 49.5 蒲，收割面积

8950 万英亩，产量 44.31 亿蒲，期末库存 4.30 亿蒲。 

（2）美国农业部公布的大豆出口销售报告显示，截至 10月 12 日当周，美

国 2017-18 年度大豆出口净销售 1,275,200 吨，美国 2017-18 年度大豆出口装

船 1,850,000 吨。 

（3）美国政府发布的干旱测周报显示，上周美国干旱面积继续减少。截至

10 月 17 日当周，美国大陆地区没有反常干燥或干旱的比例为 62.25%，一周前

为 61.93%。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

10 月份 USDA 月度供需报告显示，美新豆单产调低但收割面积增加令产量不

变，但陈豆库存因陈豆单产也调低而再度下调，美新豆库存因此也低于预期。

2017/18 年度单产预测为 49.5 蒲/英亩，低于上月预测的 49.9 蒲/英亩，也低于

市场预期 50蒲/英亩,2016/17 年度美豆单产为 52蒲；2017/18 年度美豆产量

44.31 亿蒲，与上月持平，低于市场预期的 44.47，高于 2016/17 年度的 42.96

亿蒲；2018/18 年度期末库存预测为 4.30 亿蒲，低于预期的 4.47 亿蒲，低于上

月 4.75 亿蒲，同时低于 2016/17 年度的 3.01 亿蒲。 

    2017/18 年度巴西大豆产量 1.07 亿吨，低于 2016/17 年度的 1.14 亿吨；

2017/18 年度阿根廷大豆产量 5700 万吨，与上月持平，低于 2016/17 年度的 5780
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万吨，2017/18 年度度中国大豆产量 1420 万吨，高于上月预测的 1400 万吨，高

于 2016/17 年度的 1290 万吨，2017/18 年度全球大豆结转库存 9605 万吨，低于

上月预测的 9753 万吨，高于 2016/17 年度的 9596 万吨。综合来看，美国新豆

单产意外调低，库存低于预期，10 月 USDA 供需报告对大豆整体利多，但是美国

农业部供需报告意外利多的消息逐渐被消化，上周美豆期价适度回吐前期涨幅。 

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 

上周在报告利多消化之后，美豆将重回基本面，美豆丰产基本已经确定，

后期随着美豆陆续批量上市，美豆价格仍面临一定的压力。 

从作物生长情况来看，美豆生长优良率与上周持平，收割进度稳步推进。

美国农业部发布的作物进展周度报告显示，截至 10 月 15 日当周，美国大豆生

长优良率为 61%，前一周为 61%，去年同期为 74%。当周，美国大豆落叶率为 94%，

前一周为 89%，去年同期为 95%，五年均值为 93%。当周，美国大豆收割率为 49%，

前一周为 36%，去年同期为 59%，五年均值为 60%。 

 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 8月 9月 10月

种植面积 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 89.5 89.5 90.2

收获面积 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 88.7 88.7 89.5

单产 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52 49.4 49.9 49.5

期初库存 197 197 197 197 197 197 197 197 197 197 370 345 301

产量 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4307 4296 4381 4431 4431

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25 25 22 25 25 25

总供应量 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4528 4515 4777 4801 4757

压榨需求 1930 1940 1940 1940 1925 1900 1900 1890 1895 1899 1940 1940 1940

出口量 2050 2925 2025 2025 2025 2050 2100 2150 2170 2174 2225 2250 2250

种用量 95 95 95 104 104 104 104 104 104 105 101 101 101

损耗 33 33 33 14 14 14 14 14 14 36 35 35 35

总用量 4108 4093 4093 4083 4093 4078 4118 4158 4183 4214 4301 4326 4326

期末库存 420 435 435 445 435 450 410 370 345 301 475 475 430

大豆
2017/18年度2016/17年度
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图 2：季节性干旱前景                     图 3：美豆生长优良率（%） 

 

50

55

60

65

70

75

80
美豆生长优良率

2017 2016 2015 2014
 

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 

美国农业部周五公布的大豆出口销售报告显示，美国农业部周度出口销售

报告显示，截至 10月 12 日止当周，美国 2017-18 市场年度大豆出口销售净增

1,275,200 吨，低于市场预估的 130-170 万吨，较前一周减少 27%。但有消息称

民间出口商报告向中国出口销售 384,000 吨美国大豆，2017/18 市场年度付运，

利多美豆市场，并进一步支撑国内豆粕市场的价格。 

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 

国内港口大豆库存仍处于较高水平，对豆粕现货市场价格形成一定压力。

截止10月13日，国内进口大豆港口库存总量为6,747,740.00万吨，较上周的

6,698,240.00万吨增加0.74%，较去年同期的6,356,840.00万吨增加6.15%。 

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10月20日，美豆进口成本为3,318.93元/吨，进口美豆连盘压榨利润约

为-75.09元/吨；进口南美大豆成本为3,324.61元/吨，进口南美大豆连盘压榨

利润约为-80.77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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6、产能及开机率分析 

上周，华北及山东油厂开机率并未跟之前预期一样受到十九大影响，绝大

部分油厂豆处于全线开机之中，豆粕产出量增加，大多油厂豆粕库存量有所回

升，此前“紧张”的情绪在缓慢释放。上周，全国各地油厂大豆压榨总量为 182

万吨，周比正价 4.9%，大豆压榨产能利用率为 54.05%，周比增加 2.39%。未来

两周，油厂开机率还将继续回升，后期供应将进一步的增加，对国内豆粕市场

现货价格形成压力。 

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 

饲料终端需求未见太大改善，影响粕类的需求。目前肉类品需求处于阶段

性疲软期，而猪价仍偏弱运行，再加上，环保督查压力延续，目前生猪养殖户

补栏仍不积极。生猪存栏和能繁母猪存栏量持续降低，农业部发布 2017 年 9 月

份生猪存栏量环比上月减少 0.2%，比去年同期减少 6.1%；9 月份能繁母猪存栏

量环比上月减少 0.7%，比去年同期减少 5%。 

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    
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三、综合分析 

豆粕：国际方面，美国农业部供需报告意外利多的消息逐渐被消化，上周

美豆期价适度回吐前期涨幅；国内方面，9 月大豆进口量超预期，预计 4 季度进

口同比增长，目前油厂开机率继续提升，加上 9 月生猪存栏量继续走低，需求

不振或拖累豆粕；但是，由于目前终端企业普遍加大了对后期的基差合同采购，

油厂预售情况良好、并且利润也被锁定，为近期豆粕现货价格形成进一步支撑，

预计短期豆粕现货市场价格维持稳定、波动空间不大。而后期，美豆丰产和供

应旺季、国内养殖业整体逐步缓慢收缩影响下，豆粕市场价格仍面临回调风险。 

菜粕：我国近期进口菜籽到港量偏少，菜籽菜粕库存偏低，国内菜粕供给

有趋紧预期，但随着水产养殖淡季的到来，水产养殖业对菜粕的需求将呈现季

节性下降，综合来看，预计短期菜粕市场呈现震荡的态势，但后期，菜粕现货

市场供需依旧宽松，重新回落风险仍较大。 

四、技术分析 

图 17：豆粕主力 1801 合约周线图 
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数据来源：文华财经 国元期货 

上周，国内豆粕主力 1801 合约先抑后扬，整体呈现窄幅震荡态势，但周五

夜盘波幅扩大，冲高后在 2870 附近承压大幅下挫，短期关注 2900 一线上方压

力，反弹此线可轻仓试空，上破止损。 

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 

上周菜粕主力 1801 合约近期整体呈现窄幅震荡的态势，结束了前期下跌的

趋势，周内在 2300 附近承压，短期继续关注此线压力，若有效上破则上方仍有

空间，日 K 线 60 日均线支撑，日内参与为主。  

五、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布报告显示，截至 10月 17 日当周，（CBOT）

豆粕多头增仓 16474 张或 5.16%，至 335727 张，空头增仓 18180 张或 5.47%，

至 350494 张；（CBOT）大豆多头增仓 30063 张或 4.55%，至 690248 张，空头增

仓 22239 张或 3.54%，至 650509 张； 
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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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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： 

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： 
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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： 

图 25：豆-菜粕价差走势 

 
数据来源：Wind 数据  国元期货      
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