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摘要

美国大豆： 本周USDA即将公布11月供需报告，我们认为，10月报告单产基本是定产
报告，目前美国大豆收割接近尾声，产量已日益明朗，11月报告对单产调整有限。

南美大豆：截至11月2日，巴西大豆播种完成43%，远低于上年同期的53%，但与五
年均值44%基本持平。巴西中-西部地区仍有区域缺乏降水，后期持续关注大豆播种
进度。此外，上周雷亚尔汇率持续贬值，削弱美豆出口竞争力，给豆价造成压力。

豆粕：进入11月，到港大豆最新预报估计在900万吨左右，油厂大豆库存下降至
409.39万吨，豆粕库存66.41万吨。下游豆粕成交良好，油厂豆粕库存压力有所缓解。

我们依然认为四季度豆粕想走出趋势行情必须在美豆出口良好和巴西天气问题的共同
帮助下才能得以实现，否则依然是震荡格局。

菜粕：9月进口菜籽29.5万吨，基本不会出现菜籽供应断档现象，整体菜粕的供给仍

有保障。需求方面，菜粕成交量较低，水产养殖需求进入尾声，菜粕需求减弱。菜粕
将继续保持供需两弱格局。

后期关注：美国大豆出口、南美播种进度、雷亚尔汇率、CFTC基金持仓
交易策略建议：

期货：M1801在(2760，2860)震荡思路操作 期权：建议日历价差策略，卖出M1801-
C-2850并买入M1805-C-2850.
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一周行情回顾

上周国内豆粕跟随美

豆小幅上涨，当周美豆上

涨 0.97% ，美豆粕上涨

0.51% ，菜粕一周下跌

0.32%。（数据截至上周

五15:00点）
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宏观环境

从九月中旬开始，美

元汇率坚挺上扬，，削弱美
国农产品出口竞争力，也对
豆价造成不利。 对于国内

豆粕而言，外强内弱的格局
将有所改变，连豆粕相对美
豆更加抗跌。
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大豆篇——美国大豆

关注11月USDA月度供需报
告

10月USDA报告意外下
调单产至49.5蒲，11月USDA

报告将于本周公布，目前市
场猜测单产可能下调，平均
预估值 49.3蒲，预测区间
48.9-49.9蒲。

分析机构 Inform公司将
大豆单产数据从早先的50蒲
下调到49.7蒲，大豆产量预
计44.47亿蒲，而USDA10月
报告预计产量为44.31亿蒲。

我们认为，10月报告单

产基本是定产报告，目前美
国大豆收割接近尾声，产量
已日益明朗，11月报告对单
产调整有限。

美国10月大豆供需平衡表
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美国大豆周度装船量 单位：吨

美国大豆累计出口 单位：吨
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2017/18年度大豆出口量

USDA上周四公布的

出口销售报告显示，截
至 10 月 26 日 当 周 ，
2017/18年度豆装船268.8

万吨，当周净销售大豆
196.7 万吨，高于预期
145-185万吨。累计销售
3038.3万吨，依然位于

历史同期高位。美豆出
口需求依然保持旺盛。
对豆价有一定支撑。然
而，上周雷亚尔持续贬
值，未来美豆出口前景
存在变数。

大豆篇——美国大豆需求分析
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美国新作大豆累计销售量 单位：吨

美国大豆月度压榨 单位：千蒲式耳

美国大豆压榨量需求良
好

2018/19大豆开始预订
销售，目前累计销售13.7
万吨。

压榨方面，NOPA压榨
月报显示，9月份美国大
豆压榨量1.36419亿蒲式
耳低于8月的1.42424亿蒲，
低于市场预期的1.3871亿
蒲，但压榨量创下10年来
同期最高水准。

大豆篇——美国大豆需求分析
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大豆收割率 单位：%

美豆收割进度加快

截至10月29日一周。
美豆收割率83%，低于去
年同期85%，略低于五年
均值84%。

但上周美国中西地区

晴朗干燥，促使农户加快
大豆收获步伐，市场供应
改善，令豆价承压。

大豆篇——美国新豆种植情况
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大豆篇——美国未来一周天气情况

过去七天爱荷华州降雨减少，降雨主要集中在东部地区。未来一周中部和大

平原地区天气多变，将放慢收割进程，三角洲地区天气良好，对收割有利，大豆
收割进度整体处于正常水平。
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大豆篇——南美大豆平衡表

南美报告无亮点

南美逐渐成为市场关
注焦点，USDA 10月报告

上调了旧作大豆的出口至
6564万吨，旧作库存相应

减少，使得新做大豆期末
库存减少。阿根廷方面并
未有明显变化。总体来看，
南美供需平衡表并无亮点。

截至11月2日，巴西
大豆播种完成43%，远低
于上年同期的53%，但与
五年均值44%基本持平。
巴西中-西部地区仍有区

域缺乏降水，后期持续关
注大豆播种进度。

巴西大豆10月供需平衡表

阿根廷大豆10月供需平衡表
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大豆篇——巴西大豆销售

巴西大豆销售进度 单位：%

巴西大豆月度出口量 单位：千吨
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巴西大豆销售进入尾声

出口方面。 IMEA数据
显示10月马州大豆销售完
成93.4%，虽然仍是历史最

低水平，但整体销售大豆
量不少。USDA报告也相应
上调巴西大豆出口。

上周巴西雷亚尔持续

贬值，雷亚尔汇率直接影
响巴西大豆出口竞争力，
从而削弱美豆出口，未来
持续关注巴西雷亚尔汇率。



豆粕篇——国内大豆进口量

中国月度大豆进口量 单位：吨

大豆到港量呈现近少远
多

由于油厂压榨利润恢

复，叠加四季度是油脂消
费旺季，油厂进口大豆意
愿增强，9月大豆实际到
港759万吨左右，高于之
前预期的750万吨，10月
到港大豆预报在780万吨，
11月大豆到港预期调至
900万吨,12月最新预期维
持在910万吨。远月到港
大豆量依旧庞大。

港口大豆库存 单位：吨
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大豆篇——国内大豆库存压力持续
国内油厂大豆库存 单位：万吨

国内油厂豆粕库存压力
减缓

截至10月29日 ,油厂
大豆库存409.39万吨，较
上周减少16.43万吨，豆
粕库存66.41万吨，较上
周减少6.35万吨。上周油

厂开机率持续回升，接下
来大豆将加速到港，目前
压榨利润良好，油厂开机
积极性较好，未来两周油
厂开机率将继续回升，油
厂大豆库存下降速度将减
缓。
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国内油厂豆粕库存 单位：万吨
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豆粕篇——国内大豆压榨量庞大

开机率继续增加，未来大豆
压榨量将继续增加

截至11月3日当周，国内

油厂开机率持续回升，全国
各 地 油 厂 大 豆 压 榨 总 量
1807370吨（出粕1436859吨，
出油325326吨），较上周增
加5.5万吨，增长3.14%。开
机率53.66%较上周增加1.64%。

目前油厂压榨利润良好，开
机积极性较好，未来两周油
厂开机率将继续回升

中国大豆周度压榨趋势图 单位：吨

中国大豆周度压榨季节性图 单位吨：吨
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豆粕篇——国内大豆压榨利润

进口大豆现货压榨利润
下滑

上周进口大豆现货

压榨利润下滑，江苏压
榨利润下跌至45元，山

东地区压榨利润下跌至
111元。

大豆现货压榨利润 单位：元/吨
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豆粕篇——国内大豆盘面利润

大豆盘面利润 单位：元/吨

国内大豆盘面利润稳定

上周，1月到港大豆
进口成本在3220元/吨。

盘面压榨利润较为稳定，
01盘面利润稳定在-66元/
吨左右。05盘面利润稳定
在-79.72元/吨。
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豆粕篇——豆粕下游需求恢复缓慢

能繁母猪存栏量 单位：万头豆粕下游需求恢复缓慢

下游需求上，由于环

保等因素，国内生猪存栏
持续下降，特别是2014年
初到2015年末，下降明显。

生猪存栏的恢复缓慢，农
业部公布的9月数据中，存

栏量持续减少。其中，生
猪存栏量环比减少0.2%，

能繁母猪存栏环比减少
0.71%。生猪行业修复遇阻，

导致下游豆粕需求恢复缓
慢。豆粕需求增量主要来
自替代，对DDGS替代，在

禽料、猪饲料中，豆粕添
加比例均已达到上限，后
期豆粕需求难现大幅增加。

3,000.00

3,500.00

4,000.00

4,500.00

5,000.00

5,500.00

30,000.00

32,000.00

34,000.00

36,000.00

38,000.00

40,000.00

42,000.00

44,000.00

46,000.00

48,000.00

50,000.00

2
0

0
9

-0
1

2
0

0
9

-0
8

2
0

1
0

-0
3

2
0

1
0

-1
0

2
0

1
1

-0
5

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
3

-0
2

2
0

1
3

-0
9

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
7

-0
3

生猪存栏 能繁母猪存栏（右）



19

菜粕篇

中国菜籽月度进口量 单位：吨

DDGS进口量 单位：吨
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由于政策限制，DDGS进
口萎靡

9月进口菜籽29.5万

吨，基本不会出现菜籽供
应断档现象，整体菜粕的
供给仍有保障。而DDGS

受双反政策限制，进口持
续下降，约300万吨的缺
口将由菜粕和豆粕弥补。
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菜粕篇

沿海地区菜粕库存和未执行合同 单位：吨

江苏豆菜粕单位蛋白价差 单位：元/吨 菜粕-DDGS价差 单位：元/吨
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9月进口菜籽29.5万吨，基本不会出

现菜籽供应断档现象，整体菜粕的供给
仍有保障。需求方面，菜粕成交量较低，
水产养殖需求进入尾声，菜粕需求减弱。
菜粕将继续保持供需两弱格局。
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其他影响因素——基差和持仓

豆粕基差保持稳定

豆菜粕库存持续下滑，

现货价格较为稳定，豆粕
现货成交旺盛，后期基差
将保持稳定。
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其他影响因素——基差和持仓

基金在CBOT大豆期货期

权上减持净多单

截至2017年10月31日

当周，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40612手，较上周

的49296手减少8634手，

基金减持净多单。COT指

数下跌至48%，上周51%，

指数持续下跌。

从基金持仓来看，基

金净多持仓没有很好的连

续性，增增减减不确定，

连粕1801合约整体处于区

间震荡。
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CBOT大豆期货期权净持仓与价格走势
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豆粕期权一周评述

主力01合约（11月3日）不同行权价隐含波动率（%）上 周 豆 粕 期 权 成 交
12.62万手（单边），日均成
交2.524万手，成交量稳步增
长。成交最活跃的M1801系
列合约成交7.7万手，占期权
总成交的61%。豆粕期权成
交量看跌看涨P/C为0.0.61，
市场乐观情绪延续。

从波动率角度看，10月
报告出来后IV大幅下降，1

月平值期权隐含波动率持续
下降至10.49%，波动率下行

空间较小，考虑到本周即将
公布USDA月度报告，波动率

会将上升，在周三可以把之
前卖出宽跨式策略止盈离场。
考虑到1月期权将在下月7日

到期，推荐日历价差策略，
卖M1801-C-2850，买M1805-
C-2850，赚取时间价值。
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后市展望

美豆01合约日线走势图

数据来源：文华财经
上周美豆01合约震荡走强，上方1000美分/蒲式耳具有较大压力，下方看980美

分/蒲支撑有效性，后期依然保持震荡走势。
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后市展望

大连豆粕1801合约日线走势图

数据来源：文华财经

豆粕依然保持震荡思路，依然在2760-2860元/吨，区间震荡，处于上下两难格局。
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重要声明

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
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、财政状
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情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。
期市有风险，入市需谨慎。
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