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一、周度行情回顾   

1、期货行情回顾 

上周，国内豆粕 1809 合约前两个交易日大幅下挫,之后在日线 60日均线附

近震荡整理,整体持仓周比减少 10.27万手；菜粕主力 1809合约同样大幅下挫，

周内跌破日线 60 日均线支撑，整体伴随增仓，持仓量周比增加 2.38万手。  

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 3074  3229  -131  -4.12  3007016  -102740  

M1805 2999  3086  -93  -2.82  3008  -1376  

RM1809 2528  2650  -130  -4.60  677516  23892  

RM1805 2455  0  -140  0.00  6210  -414  

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 3,139.70 元/吨，与前一周相比-129.09 元/吨；

国内菜粕价格平均价为 2,602.94 元/吨，与前一周相比-32.94 元/吨，豆-菜粕

现货价差为 536.76元/吨，与上周相比-96.15 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 

3、行业要闻 
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（1）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增

长，继续高于去年同期。截至 5 月 11日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式

耳 2.73 美元，一周前是 2.58 美元/蒲式耳，去年同期为 1.26 美元/蒲式耳。 

（2）日本气象厅表示，虽然目前仍然存在拉尼娜天气模式，但是在 3 月

份到 5 月份期间结束的几率达到 90%。上个月，日本气象厅也表示拉尼娜在春

季结束的几率为 90%。 

（3）据加拿大统计局称，2018年 1 季度结束时，加拿大的大豆和油菜籽

库存同比增加。截至 3 月 31 日，加拿大的大豆库存同比增加 38.7%，达到 260

万吨；截至 3 月 31日，油菜籽库存为 910 万吨，同比增加 14.4%，其中农户的

库存为 750 万吨，同比增加 18.2%。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

5 月份 USDA供需报告显示，美豆陈作出口维持不变但压榨调高，且新豆出

口量远高于预期，导致陈豆与新豆结转库存均低于预期，报告中性偏多，此消

息对盘面价格利多相对有限，主要是因为目前市场关注焦点集中在中美贸易磋

商及巴西货币贬值因素上。 

具体数据显示，2017/18年度美豆产量42.8亿蒲，低于上月预测的43.92；

2017/18年度压榨上调至19.9亿蒲，较上月调高2000万蒲；2017/18年度出口预

测为22.9亿蒲，高于上月的20.65亿蒲；2017/18年度期末库存预计为5.30亿

蒲，较上月调低2000万蒲，低于市场预期的5.4亿蒲，数据中性偏多。 
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巴西方面，2017/18 年度巴西大豆产量预估为1.17 亿吨，相比4月的1.15 

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3900万

吨，相比上月的4000万吨下降100 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 

6 月底美豆种植面积出台及天气炒作才正式开启，目前仍要持续关注美国

天气及美豆生长进度和优良率变化，美国政府发布的干旱监测周报显示，过去

一周里美国的干旱面积连续第二周增加，主要因为反常干燥的面积增加。截至

2018 年 5 月 8 日的一周，美国大陆地区没有反常干燥或干旱的比例为

55.56%。 

图 2：总降水量                            图 3：美豆种植进度（%） 

2018/19年度
10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 5月

种植面积 90.2 90.2 90.2 90.1 90.1 90.1 90.1 90.1 89

收获面积 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 88.2

单产（蒲式耳/英亩） 49.5 49.5 49.5 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 48.5

301 301 301 302 302 302 302 302 530

产量 4431 4425 4425 4392 4392 4392 4392 4392 4280

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25 25

总供应量 4757 4752 4752 4718 4718 4719 4718 4718 4835

压榨需求 1940 1940 1940 1950 1950 1960 1970 1990 1995

出口量 2250 2250 2225 2160 2100 2065 2065 2065 2290

种用量 101 101 106 106 106 106 103 103 103

损耗 35 35 35 33 33 33 30 30 32

总用量 4326 4326 4306 4248 4188 4163 4168 4168 4420

期末库存 430 425 445 470 530 555 550 412 412

大豆
2017/18年度

期初库存

单位：百万英亩

单位：百万蒲式耳

美国大豆供需平衡表
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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 

美农公布的出口销售报告数据，截至5月3日当周，美豆累计出口销量4584

万吨，较去年同期高出超500万吨，其中中国购买总量为2378万吨，少于去年

同期水平2792万吨，但这个阶段中国减少对美豆的采购也趋于合理，因为目前

是南美豆上市阶段。市场聚焦中国是否会在停止采购的基础上，进而取消早先

订购的美国大豆。 

目前是南美豆上市阶段，而雷亚尔较年内高点贬值幅度接近13%，阿根廷

比索较年内高点18.39621的贬值幅度则超过23%，巴西大豆价格大降，一方面

拖累美豆价格下跌，另一方面导致中国进口成本降低，利空豆类市场价格。 

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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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 

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

6,988,830.00万吨，较上周的6,900,380.00万吨增1.28%。 

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

0.00

1,000,000.00

2,000,000.00

3,000,000.00

4,000,000.00

5,000,000.00

6,000,000.00

7,000,000.00

8,000,000.00

2013-02-21 2014-02-21 2015-02-21 2016-02-21 2017-02-21 2018-02-21

港口库存:进口大豆 港口消耗:进口大豆

 

0

5

10

15

20

25

30

1
2

-3
0

1
2

-1
8

1
2

-4

1
1

-2
0

1
1

-6

1
0

-2
3

1
0

-9

9
-1

8

9
-4

8
-2

1

8
-7

7
-2

4

7
-1

0

6
-2

6

6
-1

2

5
-2

9

5
-1

5

5
-1

4
-1

7

4
-3

3
-2

0

3
-6

2
-1

9

1
-2

2

1
-1

0

2017 2016 2015 2014 2013

 

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 

目前，大豆进口成本降低，油厂压榨利润良好，美豆进口成本为3,338.04

元/吨，进口美豆连盘压榨利润约167.38元/吨；进口南美大豆成本为3,311.80

元/吨，进口南美大豆连盘压榨利润193.62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 

截止 5 月 4 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 121.58 万吨，周

比增 13.76%，同比增 45.78%。 

由于油厂豆粕胀库停机不断扩大，本周国内油厂开机率继续下降，截至 5 月

11 日当周，全国各地油厂大豆压榨总量 1466250 吨，周比降幅 1.01%，当周大豆

压榨产能利用率为 42.44%，周比下降 0.83%。油厂开机率低，进口大豆库存量继

续上升，截止 5月 11 日，国内进口大豆库存总量 657.8万吨，周比增幅 2.25%，

同比增 15.06%。大豆货源供应充裕，后期大豆开机将有保证。 

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 

目前猪价低位运行，养殖利润处于亏损状态，农业部公布了 3 月份生猪存

栏信息，数据显示，生猪及能繁母猪存栏环比环比虽然上涨，但涨幅仅在 1.4%，

反而生猪存栏同比仍下降 0.3%，能繁母猪同比下降 0.8%，短期饲用需求仍待恢

复，饲料终端需求的好转需等待新的养殖周期开启，生猪存栏逐渐恢复，带动豆

粕的消费。 

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 
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豆粕：国际方面，因巴西雷亚尔贬值及中美贸易战的担忧，美豆价格大幅

下跌，短期中美贸易磋商结果明朗之前，美豆价格仍承压，中长期关注6月底

美豆种植面积报告及天气炒作开启对美豆价格影响； 

国内层面，目前豆粕市场供需整体仍偏宽松，一方面，近月进口大豆到港

量仍然维持高位，国内油厂普遍处于豆粕胀库停机状态，豆粕库存消耗还需要

一些时间；另一方面，国内生猪养殖效益不佳，豆粕终端需求的恢复不及预

期，终端市场基本以随采随用为主。综合来看，现货基本面压力仍待进一步释

放，短期将延续偏弱的态势。中长期，如果美豆生长期炒作来临，配合国内终

端需求的回暖，豆粕市场存在抵达低点后回升的预期。关注国务院副总理刘鹤

将于赴美继续磋商的情况。 

菜粕：上周，菜粕期货合约价格走势弱于豆粕，基本面压力得到一定释

放，但现货基本面仍不乐观，目前国内菜籽供应充足，菜籽开机率继续回升，

加上未来几个月大豆到港量庞大，供应面压力仍待释放，制约粕类行情，需求

面来看，南方暴雨令水产需求启动延迟，饲料终端需求仍疲软，预计短期菜粕

市场价格将维持偏弱震荡的态势，后期需关注中美贸易磋商情况对价格的影响

情况。 

四、技术分析 

图 17：豆粕主力合约走势图 
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数据来源：文华财经 国元期货 

上周，国内豆粕 1809合约前两个交易日大幅下挫，之后维持震荡整理态势，

周内跌破 3100 一线支撑，短期支撑转为压力，其中，日级别 8 日均线向下与 20

日均线交叉，表现偏弱，预计短期继续呈现弱势震荡的概率较大，支撑暂看 3000，

短线偏空思路参与。 

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 合约走势同样大幅下挫，周内跌破日线 60 日均线支
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撑，预计短期走势继续偏弱，关注 2480 一线支撑，压力 2600 一线，操作上，短

线关注日线 60 日均线压力有效性参与。 

五、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，投机基金在大豆期

货和期权市场上减持净多单。截至 2018 年 5 月 8 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多单 127,042手，比一周前的

177,047手减少 50,005 手。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在豆粕期货和

期权市场上减持净多。截至 2018 年 5月 8 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 130,385 手，比上周的 133,549

手减少 3,164 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： 

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 

-600.0000

-400.0000

-200.0000

0.0000

200.0000

400.0000

600.0000

1月-5月 1月-9月 5月-9月
 

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

1月-5月 1月-9月 5月-9月
 

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-菜价差分析：做豆菜价差扩大套利继续持有。 

图 25：豆-菜粕价差走势 

 

数据来源：Wind 数据  国元期货      
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