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摘要 
 

美国大豆：北京时间2月9日凌晨，USDA2月大豆供需报告显示：美豆产量43.92亿蒲
（上月43.92、上年42.96），出口21亿蒲（上月21.60、上年21.74），结转库存5.30
亿蒲（预期4.92、上月4.70、上年3.02）。美豆产量不动，但出口大幅下调令美豆结
转库存增幅明显大于预期 

南美大豆 ：USDA2月供需报告显示巴西产量11200万吨（预期11140、上月11000、上
年11410）；阿根廷产量5400万吨（预期5380、上月5600、上年5780）。巴西大豆产
量增加恰好抵消阿根廷产量损失那部分，南美大豆产量变化不大。 

豆粕： 将近年关，油厂开机率有所下滑，大豆、豆粕库存双双下降。截至2月4日,油
厂大豆库存430.68万吨，较前一周下降42.09万吨，豆粕库存87.93万吨，较上周减少
8.49万吨，目前油厂开机率虽然下滑，但库存仍保持高位，供应不成问题。 

菜粕：将至年关，油厂开机率下滑，菜粕库存有所下降。1月到港菜籽预估在48万吨，

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。综上而言，菜粕供给相对充裕，而需求较为低迷，仅靠
利多不充分的外盘豆类上涨提振，菜粕反弹恐难持久，不建议追多。 

后期关注：南美天气、巴西收割进度、CFTC基金持仓、美国大豆出口 

交易策略建议： 

期货：M1805，2700-2750元/吨建轻仓，2700以下逐渐建仓    期权：卖出下方2700以
下的看跌期权，卖M1805-P-2700或M1805-P-2650、 M1805-P-2600 。 
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一周行情回顾 

         上周USDA公布2月大

豆供需报告，美豆价格先

抑后扬，美豆再次冲击

1000美分遇阻，一周小幅

上涨0.53%，受阿根廷减

产提振美豆粕一周大涨

3.89% 。国内豆粕上涨

1.23%、菜粕上涨1%，国

产 大 豆 触 底 反 弹 上 涨

2.68%。（数据截至2018

年2月2日15:00） 
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大豆篇——美国大豆 

2月USDA月度供需报告 
 
           北京时间2月9日凌晨，
USDA2月大豆供需报告显示：
美豆产量43.92亿蒲（上月
43.92、上年42.96），出口
21亿蒲（上月21.60、上年
21.74），结转库存5.30亿蒲
（预期4.92、上月4.70、上
年3.02）。 
        美豆产量不动，但出口

大幅下调令美豆结转库存增
幅明显大于预期，巴西大豆
产量增加恰好抵消阿根廷产
量损失那部分，但全球大豆
库存意外小降，本次报告中
性偏空，但实际影响不大，
后期需要关注2月22-23日作

物论坛关于美豆种植面积的
预估。 

 
 
 
 

 全球2月大豆供需平衡表 

 美国2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 

0 

10000000 

20000000 

30000000 

40000000 

50000000 

60000000 

70000000 

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

2010/11 2011/12 2012/13 2013/14

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18

2017/18年度大豆出口量 
 
        USDA下调本年度大
豆出口至5715.3万吨也在
我们的预料之中。 USDA

上周五公布的出口销售报
告显示，截至2月1日当周，
美国2017/18年度大豆出
口销售74.3万吨，较前一
周增加107%。大豆出口

需 求 有 所 好 转 。 美 豆
2017/18年度累计出口销
售4426.2万吨，完成销售
预期的77.44%，远落后于
去年同期91.42%。装船进
度60.81%同样落后于去年
同期74.44%。由于受到巴

西大豆的竞争，美豆出口
被压制。 
 
 
 

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 
 
        上周， 2018/19年度
大豆净销售0.8万吨，目
前累计销售103.4万吨。 
        压榨方面，NOPA压
榨月报显示，12月份美国
大豆压榨量1.66382亿蒲
式耳（预期1.65385，上
年1.60176，上月1.63546） 

随着美豆产量持续处于高
位，大豆供应充足，12月

大豆压榨量也创出新纪录。
国内大豆榨压需求良好。 

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 

 

 
关注巴西大豆收割 
 
          USDA2月供需报告显示
巴西产量11200万吨（预期
11140、上月 11000、上年
11410）；阿根廷产量5400
万吨（预期5380、上月5600、
上年5780）。巴西大豆产量

增加恰好抵消阿根廷产量损
失那部分，南美大豆产量变
化不大。 
        
          巴西大豆进入收割期，
截至2月2日，马州收割完成
19.91%，五年均值20.92%，

收割进度偏慢。阿根廷大豆
播种结束，降水缺少依旧是
最大的问题。 

 巴西大豆1月供需平衡表 

 阿根廷大豆1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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 巴西新季大豆销售进度慢 
           
          
          出口方面。 IMEA数据
显示1月马州2017/18年度
大豆销售42.40%，低于去
年同期50.1%，也低于五年
均值53.18%，虽然销售进

度偏慢但整体销售大豆量
不少。USDA报告持续上调
巴西大豆出口量。 
         
 
 



10 

大豆篇——巴西大豆销售 

巴西降雨量                                                                   单位：毫米 

阿根廷降雨量                             单位：毫米  

南美降雨情况 
           
         目前市场焦点关注阿

根廷天气和巴西大豆收割
进度，巴西已经进入收割
期，未来两周巴西降雨正
常，不会影响收割进度，
但近日BR163公路路况糟糕，

卡车无法通行，引发市场
担忧。阿根廷未来一周，
除了2月11号有些降雨，接

下来几天降雨依旧缺乏，
这种情况一直要持续到2月
17号左右，大豆生长堪忧。 
         
 
 



豆粕篇——国内大豆进口量 

中国月度大豆进口量                                                单位：吨 

未来大豆供应依旧保持
压力 
 
        2018年1月中国进口
大豆848万吨，同比增加
10.8%，比预报的780万吨
多了70万吨，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 国内油厂大豆库存下滑 
         
         将近年关，油厂开机

率有所下滑，大豆、豆粕
库存双双下降。截至2月4
日,油厂大豆库存430.68万
吨，较前一周下降42.09
万吨，豆粕库存87.93万
吨，较上周减少8.49万吨，

目前油厂开机率虽然下滑，
但库存仍保持高位，供应
不成问题。 
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豆粕篇——国内大豆压榨量庞大 

未来两周油厂开机率将大幅
下滑 
 
         截至2月9日当周，全国

各 地 油 厂 大 豆 压 榨 总 量
1931800吨（出粕1535781吨，
出油347724吨），较上周略
增2.48万吨，增幅1.3%。当
周油厂开机率56.56%，较前
一周增加0.72%。上周是年前

最后一周，节前备货进入最
后时期，部分油厂为保证合
同执行，尽力保持开机，令
开机率略有增加，本周国内
油厂基本进入春节放假节奏，
因此，未来两周开机率将大
幅下降。。 
 
 

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

压榨利润出现下滑，江
苏压榨利润下滑至-19元/

吨，山东地区压榨利润
下滑至-38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  
国内大豆盘面利润下滑  
 
      
       上周，5月到港大豆
进口成本在3120元/吨，
较上周上涨30元/吨。盘
面压榨利润较为稳定，05
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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2017年12月数

据中，存栏量持续减少。
其中，生猪存栏量环比减
少1.2%，能繁母猪存栏环
比减少2.1%。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。 
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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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         将至年关，油厂开机率下滑，菜粕
库存有所下降。1月到港菜籽预估在48

万吨，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。
综上而言，菜粕供给相对充裕，而需求
较为低迷，仅靠利多不充分的外盘豆类
上涨提振，菜粕反弹恐难持久，不建议
追多。 
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其他影响因素——基差和持仓 

豆粕基差存压 

 

       目前，大豆供应依然

较为宽松，但随着将近春
节，油厂开机率下滑，大
豆、豆粕库存双双下降，
豆粕现货供应压力减缓，
基差压力减缓。 
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其他影响因素——基差和持仓 

 基金持续大幅减持净空单 

 

          CFTC基金持仓上，截至

2018年2月6日的一周，投机

基金在大豆期货期权部位持

续三周大幅减持净空单至

9978，比上周21849手减少了

11871手。目前美豆基金持仓

处于正常水平。 
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豆粕期权一周评述 
        
         上周豆粕期权累计成交
10.46万手（单边），日均成交
2.092万手，较上周小幅增长。
成交最活跃的M1805系列合约成
交7.32万手，占期权总成交的
70%。豆粕期权成交量看跌看涨
P/C为0.68，市场情绪维持中性。 
 
        从波动率角度看，2月报告

发布的并未对波动率造成明显
影响，隐含波动率处于低位，5
月平值期权IV为12.35%，20日历
史波动率为11.7%，相差0.65%。

豆粕隐含波动率与历史波动率
的差值处于相对稳定水平。期
权05合约2700以下的看跌期权
皆可卖，卖M1805-P-2700，或
M1805-P-2650， M1805-P-2600 。 

M1805历史波动率（%） 

05合约期权隐含波动率（2月9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 
 
       和上周我们预估的一样美豆再次冲击1000美分大关失败，上方1000关口压力依
然较大，在南美利好不充分的情况下，依旧保持震荡思路。 
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后市展望 

大连豆粕05合约日线走势图 

数据来源：文华财经 
 
          此前豆粕上涨我们不建议追多，整体保持回调买的思路，在2700元/吨-2750元/
吨上建轻仓试多，在2700元/吨以下逐渐建多仓，但目前做期货不如做期权，观点依
旧不变。 
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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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