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一、周度行情回顾   

1、期货行情回顾 

上周，因中美贸易争端不确定性，美国大豆作物优良率高企，出口放慢令人

担忧，美豆大幅下挫，受美豆拖累，国内豆粕 1809 合约大幅走低，下破前期跳

空缺口上沿支撑，整体持仓周比减少 15.8 万手；菜粕主力 1809 合约同样呈现

大幅下行的态势，持仓量周比增加 4.7 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 2,966.06 元/吨，与前一周相比-51.21 元/吨；

国内菜粕价格平均价为 2,470.59 元/吨，与前一周相比-71.17 元/吨，豆-菜粕

现货价差为 495.47元/吨，与上周相比 19.96 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 

品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅（%） 持仓量 持仓量变化
M1809 2893 3074 -139 -4.49 2317866 -158004
M1901 2973 3060 -128 -4.17 1674102 -76776

RM1809 2379 2498 -130 -4.76 668132 47672
RM1901 2306 2363 -51 -2.16 209262 13812
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3、行业要闻 

（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改

善，继续高于去年同期，截至 6 月 7日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳

2.39美元，一周前是 2.33 美元/蒲式耳，去年同期为 1.40 美元/蒲式耳。 

（2）中国海关总署发布的数据显示，2018 年 5月份中国大豆进口较上月

大幅增加，因为买家积极采购巴西刚刚丰收的大豆。尽管市场担心中美贸易关

系紧张，但是 5月份的大豆进口量仍然略高于去年同期水平，5月份中国进口

大豆 969万吨，远高于 4 月份的 690万吨，不过只比去年同期高出 1%。 

（3）上周五巴西央行出售了价值 37.5亿美元的货币互换合约，在上周四

晚间，其承诺这周末前将通过货币互换提供最多 200亿美元资金，这一举措令

巴西雷亚尔兑美元日内涨幅扩大 5%以上，最高到 3.54555，这是四日以来首次

反弹，也是 2008 年金融危机以来的最大日内涨幅。 

二、基本面分析   

  1、USDA 供需报告分析 

USDA定于北京时间 6 月 13 日零点发布 6 月供需报告，预计将上修美豆新

年度年末库存数据。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；
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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。 

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 

天气炒作即将开启，需持续关注美国天气及美豆生长进度和优良率变化，

截止到 2018 年 6 月 3 日，美国大豆播种进度为 87%，一周前为 77%，高于去年

同期的 81%，也高于过去五年同期平均进度 75%，大豆作物评级数据显示，大

豆优良率为 75%，高于分析师的预期，也是史上最高之一，美豆播种进度超

前，出苗情况良好，提振产量前景，对豆价利空，6 月底美豆种植面积报告出

2018/19年度
1月 2月 3月 4月 5月 5月

种植面积 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 88.2

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

302 302 302 302 302 530

产量 4392 4392 4392 4392 4392 4280

进口量 25 25 25 25 25 25

总供应量 4718 4718 4719 4718 4718 4835

压榨需求 1950 1950 1960 1970 1990 1995

出口量 2160 2100 2065 2065 2065 2290

种用量 106 106 106 103 103 103

损耗 33 33 33 30 30 32

总用量 4248 4188 4163 4168 4188 4420

期末库存 470 530 555 550 530 415

大豆

期初库存

单位：百万英亩

单位：百万蒲式耳

2017/18年度
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台，关注其变化。 

预计下周中西部产区还将有一轮降水活动,天气形势将继续为美豆、玉米

初期生产提供利好,天气升水条件暂且不足,良好的作物生长状况及贸易争端不

确定性预期继续施压期货市场。 

图 2：总降水量                             图 3：美豆生长优良率（%） 

 

50

55

60

65

70

75

80
美豆生长优良率

2018 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 

目前国内豆类市场关注的焦点为反复的中美贸易关系，而中美贸易战或将

还要经历多次谈判才能达成共识，所以，这也将长期左右国内豆类市场价格动

向，6 月 15日，最终征税清单将公布，这是一个比较重要的时间节点，密切关

注届时贸易战走向会如何。 

5 月美国及南美对中国的装船量基本确定，即使巴西卡车司机罢工影响，

其 5 月对全部目的地仍装出约 1,100万吨，其中对中国装出 850-880 万吨，预

计 5 月美国美西对中国装出大豆 66 万吨，阿根廷装出 35万吨，因此中国 6月

到港量预估在 990万吨，6、7月份是季节大豆到港高峰期，根据到港预测数据

统计，未来三个月的到港量将超过去年水平。 

美豆出口放慢令人担忧，利空美豆市场，据美国农业部发布的周度出口销
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售报告显示，截至2018年5月31日的一周，美国2017/18年度大豆净销售量为

164,800吨，比上周低了40%，比四周均值低了5%。 

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 

国内港口大豆库存维持高位，截止上周，国内进口大豆港口库存总量为

6,927,080.00吨，较上周的6,930,930.00吨-0.06%。 

图6：进口大豆港口库存                  图7：进口大豆港口库存（分年度） 

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

2013-03-21 2014-03-21 2015-03-21 2016-03-21 2017-03-21 2018-03-21

港口库存:进口大豆 港口消耗:进口大豆

 

4500000

5000000

5500000

6000000

6500000

7000000

7500000

8000000

1
2

-2
9

1
2

-1
9

1
2

-7

1
1

-2
7

1
1

-1
5

1
1

-3

1
0

-2
4

1
0

-1
2

9
-2

6

9
-1

4

9
-4

8
-2

3

8
-1

1

8
-1

7
-2

0

7
-1

0

6
-2

8

6
-1

6

6
-6

5
-2

4

5
-1

2

5
-2

4
-1

9

4
-7

3
-2

7

3
-1

5

3
-3

2
-2

1

2
-9

1
-2

0

1
-1

0

进口大豆港口库存

2018 2017 2016 2015

 

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 

目前美豆进口成本为3,225.72元/吨，进口美豆连盘压榨利润149元/吨；

进口南美大豆成本为3,159.41元/吨，进口南美大豆连盘压榨利润229元/吨。 
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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 

因上合峰会召开，油厂开机率仍处于偏低水平，截至 6月 8 日当周，全国

各地油厂大豆压榨总量 1651350 吨，周比增加 1.36%，当周大豆压榨产能利用率

为 47.80%，周比增加 0.64%。6 月 11 日后上合峰会结束，山东部分工厂陆续恢

复开机。未来两周油厂开机将大幅回升，下周油厂大豆压榨量将在 183 万吨左

右，下下周压榨量将增至 190 万吨，国内豆粕供应充足，压制短期豆粕市场价

格。 
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图 12：全国大豆周压榨量                    图 13：全国大豆周开机率 
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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 

然而需求方面也相对疲弱，今年猪价整体处于近 4 年低位水平，生猪养殖

效益已经呈现全面亏损的格局，而生猪养殖大约 4-5 年呈现一个周期，后期随

着养殖利润的下滑，猪价有望达到底部后企稳，逐步进入新的养殖周期。但短期

来看，猪价低迷，补栏积极性差，数据显示，生猪存栏环比减少 0.8%，同比减

少 1.5%；能繁母猪存栏环比减少 1.4%，同比减少 2.1%，整体生猪市场供应充足，

虽然近两周猪价回暖，但养殖利润依旧亏损，猪价缺少扭亏为盈的条件，尽管水

产养殖逐渐进入旺季，但难以对豆粕整体饲用需求构成较强拉升，饲料终端对豆

粕的需求仍待恢复。 

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

10

12

14

16

18

20

22

1
2

-3
0

1
2

-1
6

1
2

-2

1
1

-1
8

1
1

-4

1
0

-2
1

9
-3

0

9
-1

4

9
-2

8
-1

9

8
-5

7
-2

2

7
-8

6
-2

4

6
-1

0

5
-2

7

5
-1

3

4
-2

9

4
-1

5

4
-1

3
-1

8

3
-4

2
-1

9

1
-2

9

1
-1

5

1
-1

2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

历年生猪价格走势

  

33000

35000

37000

39000

41000

43000

45000

47000

49000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2018 2017 2016 2015

2014 2013 2012 五年平均

生猪存栏量

                              



 

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 / 16 

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    

三、综合分析 

豆粕：国际方面，因中美贸易紧张，美国大豆作物优良率高企，出口放慢

令人担忧，美豆大幅下挫；国内层面来看，国内豆粕市场供应压力在豆粕价格

在 4 月份以来的大幅下滑下已有所释放，短期不具备大幅下挫的动能，需求面

来看，生猪存栏量在未来两个月很可能继续下滑，短期豆粕市场有望维持低位

震荡的态势，豆粕现货价格很可能在 6 月见底，而中美贸易战仍具有不确定

性，6 月 15日将公布最终征税清单，密切关注此时点贸易战进展情况； 

中长期来看，虽然6、7月份是季节大豆到港高峰期，大豆供应充足，但8

月份将面临南、北美大豆青黄不接时期，大豆到港量将会呈现季节性缩减，将

给市场带来一定支撑，况且7-8月份是美豆生长关键期，届时美豆天气炒作将

弱化国内豆粕市场本身的供应压力，或将对价格有拉升作用，所以，中长期维

持偏多判断。后期关注6月份USDA供需报告及6月底美豆种植面积报告对美豆价

格影响。 
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菜粕：沿海菜粕库存周比有所下降，但仍高于去年同期水平，国内新菜籽

大部分地区已上市，加上后期进口大豆到港量仍庞大，供应压力仍存，需求面

来看，华南沿海一带出现了暴雨到大暴雨天气，水产养殖刚刚进入旺季，暴雨

来临之后，需求可能再度被延阻，对菜粕价格支撑有限，预计短期菜粕市场将

呈现低位震荡态势，后期关注南方水产养殖需求启动情况，及DDGS进口替代情

况。 

四、技术分析 

图 17：豆粕主力合约走势图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

上周，国内豆粕 1809 合约受美豆拖累大幅走低，下破前期跳空缺口上沿支

撑，整体伴随大幅减仓表明资金离场观望情绪较浓，其中，MACD 指标均处 0 轴

之下，且 DIFF 与 DEA 向下交叉，表现仍偏弱，预计短期维持低位震荡的态势，

关注前期跳空缺口下沿支撑，日线 60日均线压力，操作上，关注支撑有效性参

与。 

图 18：菜粕主力合约日 K线图 
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数据来源：博易大师 国元期货 

上周，菜粕主力 1809 合约同样呈现大幅下行的态势，有效跌破 2480 点支

撑，目前均线系统之下表现仍偏弱，短期支撑下移至 2350 一线，前期支撑转为

短期压力，操作上，关注支撑有效性，短线参与。 

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

货和期权市场上大幅减持净多单。截至 2018 年 6 月 5 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 72,229 手，比一周

前的 107,098 手减少 34,799 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

期权市场上继续减持净多，截至 2018年 6 月 5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 100,846 手，比上周的

118,154手减少 11,942 手。 
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基金目前持有豆粕期货和期权的多单 107,849 手，上周 118,154 手；空单

7,003手，上周5,366手。同期豆粕期货和期权空盘量为 578,191手，上周591,836

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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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 
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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 09 合约价差分析：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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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218  网址：www.guoyuanqh.com 
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