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摘要

美国大豆：美国2017/18年度大豆出口销售55.4万吨，创下年度新低，较上周低43%。
大豆出口有减弱迹象。1月12日USDA月度供需报告即将发布，重点关注美国大豆出口
的变化和南美大豆产量的调整上。

南美大豆 ： 目前，南美方面，巴西大豆播种完毕，阿根廷大豆播种完成87.5%，去年
同期92.9%，五年均值89.4%，播种进度偏慢。后期仍需关注天气对大豆生长影响。

豆粕：截至1月5日当周，油厂开机率49.3%，较前一周减少8.11%。因环保检查，及元
旦假期以及部分油厂豆粕胀库，令上周开机率大幅下滑。1月5号之后，油厂陆续恢复
开机，未来两周油厂开机率将重新回升。截至12月31日,油厂大豆库存444.31万吨，较
前一周下降0.55万吨，豆粕库存89.16万吨，较上周增加1.83万吨，库存累积，供应不
成问题。

菜粕： 12月到港菜籽预估在40万吨左右，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，水产养殖进入淡季，菜粕需求明显下滑。短期在无利好的情
况下期价偏空对待。

后期关注：南美天气、美国大豆出口、CFTC基金持仓

交易策略建议：
期货：观望 期权：继续持有卖出宽跨式策略，同时卖出M1805-C-3000，M1805-P-
2700.
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一周行情回顾

上周美豆止跌企稳，，

一周上涨0.75%，国内双

粕均出现不同程度的上涨。

（数据截至2018年1月5日

15:00）
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大豆篇——美国大豆

12月USDA月度供需报告

美国农业部公布12月月
度供需报告显示：2017/18
年度美豆产量44.25亿蒲（预
期44.25、上月44.25、上年
42.96），期末4.45亿蒲（预
期 4.45 、上月 4.25 、上年
3.01）。美豆产量不变，而

出口略降，期末库存因此稍
有调高，但符合预期。本次
报告对大 豆影响偏中性。12

月的报告符合市场预期对行
情影响较小。

1月12日USDA月度供需

报告即将发布，重点关注美
国大豆出口的变化和南美大
豆产量的调整上。

全球12月大豆供需平衡表

美国12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上周五公布的

出口销售报告显示，截至
12 月 28 日 当 周 ， 美 国
2017/18年度大豆出口销
售55.4万吨，创下年度新
低，较上周低43%。大豆

出 口 有 减 弱 迹 象 。
2018/19年度大豆净销售
0.68万吨。美豆2017/18
年度累计出口销售4106.6

万吨，完成销售预期的
67.06%，远落后于去年同
期85.99%，不排除USDA
下调出口数据。

大豆篇——美国大豆需求分析
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美国大豆销售进度 单位：%

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53.6
万吨。

压榨方面，NOPA压
榨月报显示，11月份美国
大豆压榨量1.63546亿蒲
式耳（预期1.63191，上
年1.60752，上月1.64242）

随着美豆产量创纪录高位，
令大豆供应充足，11月压
榨量刷新了2014年创下的
11月纪录高位1.61211亿
蒲式耳。

大豆篇——美国大豆需求分析
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大豆篇——南美大豆平衡表

南美播种进度正常

12月USDA报告显示：
巴西大豆产量1.08亿吨（预
期1.0821、上月1.08、上年
1.141）；阿根廷产量5700万
吨（预期5652、上月5700、
上年5780）。报告维持南美
产量不变，预计1月报告将

对巴西和阿根廷大豆产量进
行修正。

目前，南美方面，巴西

大豆播种完毕，阿根廷大豆
播种完成87.5%，去年同期
92.9%，五年均值89.4%，播

种进度偏慢。后期仍需关注
天气对大豆生长影响。

巴西大豆12月供需平衡表

阿根廷大豆12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

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2010 2011 2012 2013
2014 2015 2016 2017

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

6月 7月 8月 9月 10月11月12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17

巴西旧作大豆销售进入尾
声

出口方面。 IMEA数据
显示12月马州2016/2017年
度大豆销售完成97.5%，去
年同期99.3%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100万
吨。
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大豆篇——巴西大豆销售
巴西降雨量 单位：英寸

阿根廷降雨量 单位：英寸

南美降雨情况

目前市场焦点关注南

美天气状况，巴西降雨正
常，有利于大豆生长，阿
根廷方面，未来一周降雨
偏少，但1月14号之后整体

降雨依然较为充沛，大豆
的播种和生长处于正常水
平。



豆粕篇——国内大豆进口量
中国月度大豆进口量 单位：吨

未来一个月大豆供应依
旧保持压力

12月进口大豆在907
万吨左右，1月大豆预报
在780万吨左右，油厂压

榨利润好，一有豆子就压
榨，豆粕供应压力依然较
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：万吨国内油厂大豆库存

截至12月31日 ,油厂
大豆库存444.31万吨，较
前一周下降0.55万吨，豆
粕库存89.16万吨，较上
周增加1.83万吨，库存累
积，供应不成问题。 0.00 
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豆粕篇——国内大豆压榨量庞大

油厂开机率维持高位

截至1月5日当周，全国

各 地 油 厂 大 豆 压 榨 总 量
1683750吨（出粕1338581吨，
出油303075吨），较上周减
少276900吨，下降14.12%。
当周油厂开机率49.3%，较前
一周减少8.11%。因环保检查，

及元旦假期以及部分油厂豆
粕胀库，令上周开机率大幅
下滑。1月5号之后，油厂陆

续恢复开机，未来两周油厂
开机率将重新回升。

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
保持稳定

上周进口大豆现货

压榨利润大幅上涨，江
苏压榨利润上涨至79元/

吨，山东地区压榨利润
上涨至79元/吨。

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

国内大豆盘面利润回升

上周，5月到港大豆
进口成本在3120元/吨。

盘面压榨利润较为稳定，
05盘面利润较上周略有回
升至-52.84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11月数据中，

存栏量持续减少。其中，
生猪存栏量环比减少0.1%，

能繁母猪存栏环比减少
0.602%。生猪行业修复遇

阻，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，豆
粕需求难现大幅增加。
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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

11月9日，中方将对
DDGS在进口环节和国内

环节实施相同的增值税政
策。我们看到今年年初商
务部开始征收反倾销50%
和反补贴税11.2%之后，
进口量不到每月10万吨，
虽然增值税从收13%下调
到11%，但在未来五年，

双反政策将继续实行，所
以 本 次 下 调 增 值 税 对
DDGS进口并没有多大的

放开，未来进口少将成为
常态，本次增值税下调对
豆菜粕价格并无太大影响。

0 

100000 

200000 

300000 

400000 

500000 

600000 

700000 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2012 2013 2014 2015 2016 2017



18

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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其他影响因素——基差和持仓

豆粕基差存压

此前， 由于GMO证书

炒作，下游积极备货，豆
粕基差走强，目前，大豆
供应较为宽松，豆粕现货
供应压力仍存，料压制基
差走势。
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其他影响因素——基差和持仓

基金持续增加净空单

截至2018年1月2日的一

周，投机基金在大豆期货期

权部位大幅增持净空单至

85506手，比上周69091手增

加16415手，目前净空单已超

8万手，达到历史高位。COT

指数达到10%，持续两周低于

20%的警戒线，表明美豆价格

容易形成底部。从基金持仓

来看，基金持续四周大幅增

持净空单，前三周美豆价格

持续下跌，但上周，虽然基

金净空单持续增加，但美豆

价格在960美分/蒲式耳附近企

稳止跌，可以表明，豆价出

现阶段性底部。
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豆粕期权一周评述

上周豆粕期权累计成交6.69
万手（单边），日均成交1.6725

万手，较上周小幅增加。成交
最活跃的M1805系列合约成交
5.2万手，占期权总成交的78%。
豆粕期权成交量看跌看涨P/C为
0.9，市场情绪偏悲观。

从波动率角度看，随着12月

报告发布，波动率预期落地，
隐含波动率逐步走低，豆粕隐
含波动率与历史波动率差值处
于相对稳定水平。目前豆粕期
货保持区间震荡，投资者可以
选择卖出宽跨式策略，收获期
权带来的时间价值。上周推荐
的卖出宽跨式策略同时卖出
M1805-C-3000，M1805-P-2700，
继续持有。

M1805历史波动率（%）

05合约期权隐含波动率（1月5日）
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后市展望

美豆03合约日线走势图

数据来源：文华财经

前期我们提醒960美分支撑较强，在这一位置会经历震荡调整，上周美豆价格在
底部960美分/蒲式耳止跌企稳，短期我们依然认为960的支撑较为强劲，后期到1月
份上调巴西大豆产量，美豆可能下跌至前低点937美分/蒲式耳，本周在无重大利空
消息下，仍将保持震荡。
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后市展望

大连豆粕1805合约日线走势图

数据来源：文华财经

连豆粕相较美豆抗跌，短期在无重大利空的情况下，我们依然认为2780元/吨附
近具有一定支撑，短期依然是震荡行情，在1月USDA报告出来之后，连豆粕或跌破
2720元/吨的震荡平台，下探2630元/吨的前期低点。
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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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