
    信达粕类期货期权周报 
 

   贸易战爆发，豆粕易涨难跌 

 研究发展中心 

2018年7月9日 



目 录 
CONTENTS 

摘要 

大豆篇 

菜粕篇 

02 

04 

05 

豆粕篇 

基差和持仓 

03 

01 

豆粕期权评述 04 

05 后市展望 



3 

摘要 
 

美国大豆：本周USDA7月供需报告即将发布，美国2018/19年度大豆产量料为43.14亿
蒲式耳，高于美国农业部6月预估的42.08亿蒲，单产预估48.6蒲，略高于此前的趋势
单产48.5蒲。此外，分析机构预估2017/18年度大豆年末库存小幅上调至5.07亿蒲，6
月预估值为5.05亿蒲。因中美贸易战开打，市场担心美豆需求走弱，而上调期末库
存数据。预期报告偏空。  

南美大豆 ： 产量定产，对市场无大影响。 
 
豆粕：随着大豆进口增加，国内豆粕供应充足。截至6月29日，沿海油厂大豆库存达
到629.56万吨，上周623.11万吨，豆粕库存123.91 万吨，上周123.82万吨。三季度国
内大豆供应充足，但四季度，大豆供应堪忧。 

菜粕：跟踪情况来看，6月菜籽到港量在40.3万吨，7月菜籽到港量在60万吨，由于

进口压榨利润出奇的好，油厂未来两个月的菜籽基本买满，不会出现菜籽供应断档
现象，整体菜粕的供给仍有保障。南方持续降雨令需求恢复缓慢，也是近期菜粕现
货价格羸弱的一个原因。但受中美贸易战提振，水产旺季的到来，菜粕走势将保持
强势。 

后期关注：中美贸易战    美豆种植期天气   CFTC基金持仓、美国大豆出口 

交易策略建议：M1809多单持有，上方看到3400元/吨。 
 

 



4 

一周行情回顾 

         上周五中美贸易战落

地，美豆大幅上涨，一周

上涨1.66%，国内菜粕相

对抗跌，一周小幅上涨

0.51%，豆粕和豆一分别

下跌1.08%和1.84%。（数

据截至2018年7月9日9:00） 

数据来源：文华财经  信达期货研发中心 
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大豆篇——中美贸易风云 

7月6号，中美贸易战正式打响 
           

         中美贸易战正式打响，但我们注意到，中方公布征税是以海关总署一官员

的确认，官方较为低调。一度让市场认为没有征税，连粕大跌，再确认征收后，
连粕大幅反弹收复跌势。从中我们也可以看出，中方并不希望将事态扩大。选
择了低调征税。中美贸易战靴子落地，美豆大幅上涨。 
           此外我们关注到美国贸易代表办公室（USTR）宣布给予进口中国商品的美
国公司90天申请豁免增加关税，公示14天后根据公众意见决定。国内很多媒体
误认为这是特朗普想取消关税的意思，但其实USTR在之前6月16号针对中国500

亿美金商品征收关税的声明中最后一段就提到征税程序会给企业提供针对个别
商品类别申请关税豁免的机会。这个消息是履行正常法定程序而已。 
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大豆篇——美国大豆 

预期7月报告偏空 
           
         本周，USDA7月供需报告
即将发布，市场预期7月报告中，
美国2018/19年度大豆产量料为
43.14亿蒲式耳，高于美国农业
部6月预估的42.08亿蒲，单产
预估48.6蒲，略高于此前的趋
势单产48.5蒲。此外，分析机
构预估2017/18年度大豆年末库
存小幅上调至5.07亿蒲，6月预
估值为5.05亿蒲，2018/19年度

大豆年末库存预计从上月的
3.85亿蒲，上修至4.71亿蒲。因

中美贸易战开打，市场担心美
豆需求走弱，而上调期末库存
数据。预期报告偏空。 
 
 

美国大豆6月供需平衡表 

数据来源：USDA 信达期货研发中心 

全球大豆6月供需平衡表 
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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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新一季度大豆出口需求仍
存变数 
 
         USDA上周五公布的出
口销售报告显示，截至6月
28日当周，2017/18年度美
豆出口销售净增56.16万吨，

符合市场预估，较前一周
增加56%。2018/19年度大
豆出口净增45.87万吨。随

着中美贸易战的开打，美
国将失去大量的中国订单，
新年度大豆出口或遭重创。
但距离美豆新作上市还有
较长时间，在此期间，需
要密切关注中美贸易战的
发展态势。 
 

大豆篇——美国大豆需求分析 
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数据来源：USDA  信达期货研发中心 
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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 
       
         压榨方面， NOPA压
榨月报显示，5月份美国
大豆压榨量1.63572亿蒲式
耳（预期1.65 ，上年1.49 ，
上月1.61 ）。5月压榨量

虽然不及市场预期，但同
比增加9.6%，创历史同期

新高，过去几个月里，美
豆压榨利润好，导致压榨
量继续高企。 

大豆篇——美国大豆需求分析 
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美国大豆播种进度                               单位：% 

美国大豆生长较好 
       
         新季美国大豆从4月

底开始种植，目前已经完
成播种，USDA作物报告显
示：截至7月2日，大豆开
花率27%，去年同期17%，
五年均值13%。大豆生长

速度较快，大豆优良率
71%，略低于预期的72%，
去年同期64%，高优良率

表明目前美国天气未出现
大问题。 

大豆篇——美国新季大豆生长状况 

数据来源：USDA  信达期货研发中心 
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美国干旱情况 

7月将是大豆生长关键期 
       
        7月降雨较6月有明显

的下滑，未来两周大豆主
产区日均降雨在2-4毫米左

右，不会出现严重的干旱
天气，令市场缺乏炒作题
材。 

大豆篇——美国天气状况 

美国降雨量 

数据来源：USDA World AG Weather  信达期货研发中心 
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大豆篇——南美大豆平衡表 

 

 
南美已无影响 
 
        布宜诺斯艾利斯谷物交
易所称，截至7月4日的一周，

阿根廷大豆收获已经结束，
产量为3600万吨   ，较年初
预测值低了1800万吨，比
USDA6月报告给出的数据少
100万吨。巴西大豆产量确
定，对市场影响不大。 

 
 
 

 
 
 
 
 

 巴西大豆6月供需平衡表 

 阿根廷大豆6月供需平衡表 

数据来源：USDA  信达期货研发中心 
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大豆篇——巴西大豆销售 

巴西马州大豆销售进度                              单位：% 

巴西大豆月度出口量                          单位：千吨  
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 巴西央行加大汇市干预力
度 
            
       雷亚尔依旧处于贬值趋

势中，提振以雷亚尔计价的
收入，刺激农户销售，巴西
马托格罗索州农户已经出售
了约85.6%的2017/18年度大

豆 ， 远 远 高 于 去 年 同 期
78.46%。由于中国强劲的大

豆进口态势，巴西贸易部称，
5月巴西大豆出口量1235万
吨，创下历史最高单月记录。     

但上周五，巴西央行出售价
值37.5亿美元的货币互换合

约，这一举措令雷亚尔兑美
元日内涨幅扩大5%以上，最
高到3.54555，但雷亚尔依
旧处于贬值通道中。 
 
 
 数据来源：IMEA  Abiove  信达期货研发中心 



豆粕篇——国内大豆进口量 

中国月度大豆进口量                                                单位：吨 
三季度大豆供应充足 
 
        国内大豆进口来看，
7月份大豆预报到港132船，
856.1万吨，由于贸易战
升级 ，导致中国买家将

美西大豆洗船，另外巴西
因工人罢工，物流受阻，
装船延迟，导致7月份到
港量大幅低于预期的930
万吨。8月到港量预期850
万吨，较上周预估少50万
吨。9月大豆到港预期维
持在750万吨，10月初步
预期630万吨。因贸易战，

买家不敢贸然买美豆，
11-12月船量比较少，分
别在480万吨和510万吨，
远期大豆供应堪忧。 

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 国内油厂豆粕供应充裕 
         
        随着大豆进口增加，

国内豆粕供应充足，现货
市场成交依旧疲软。截至
6月29日，沿海油厂大豆
库存达到629.56万吨，上
周623.11万吨，豆粕库存
123.91 万吨，上周123.82

万吨。因进口大豆陆续到
港，油厂正常开机，压榨
量上升，豆粕供应依旧充
足。 
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豆粕篇——国内大豆压榨量庞大 

未来油厂开机率保持稳定 
 
         截至7月6日当周，全国

各 地 油 厂 大 豆 压 榨 总 量
1824500吨（出粕1441355吨，
出油346655吨），较前一周
减少86350吨，降幅4.51%。
当周油厂开机率52.82%，较
前一周降2.49%。本周油厂开

机率将继续下降，压榨量在
176万吨左右，下周，压榨量
量将重新回升到187万吨。 
 
 

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 
   
        上周进口大豆现货

压榨利润上涨，江苏压
榨利润在30元/吨，山东
地区压榨利润在20元/吨。 

大豆现货压榨利润                                                  单位：元/吨 

数据来源：Wind 信达期货研发中心 
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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 

         
豆粕下游需求难现好转 
  
        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2018年5月数据

中，存栏量继续下降。其
中，生猪存栏量环比减少
2.49%，能繁母猪存栏环比
减少1.90%。生猪行业修复

缓慢，下游豆粕需求恢复
缓慢。由于豆粕价格大涨，
在饲料中，杂粕对豆粕的
替代逐渐增加，短期来看
豆粕需求难现好转。 
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数据来源：中国农业部 信达期货研发中心 



18 

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 
       
         我们看到 2017年初

商务部开始征收反倾销
50%和反补贴税11.2%之
后，进口DDGS量不到每
月1万吨，DDGS的缺口需
要300万吨豆粕或者360万

吨菜粕进行弥补，未来
DDGS进口量低将成为常
态。 
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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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        跟踪情况来看，6月菜籽到港量在
40.3万吨，7月菜籽到港量在60万吨，

由于进口压榨利润出奇的好，油厂未
来两个月的菜籽基本买满，不会出现
菜籽供应断档现象，整体菜粕的供给
仍有保障。南方持续降雨令需求恢复
缓慢，也是近期菜粕现货价格羸弱的
一个原因。但受中美贸易战提振，水
产旺季的到来，菜粕走势将保持强势。 
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其他影响因素——基差和持仓 

豆粕基差存压 

      受贸易战影响，豆粕现

货价格大幅上涨，令基差大
幅走强，但考虑到3季度现

货充足，短期基差难继续上
涨，但随着远月大豆进口不
足，库存逐渐被消化，四季
度基差或将快速上涨。 

数据来源：天下粮仓 Wind 信达期货研发中心 
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其他影响因素——基差和持仓 

 持仓公布推迟 

 

          由于美国独立日，CFTC

持仓推迟公布。但从美盘周

五的走势来看，此前基金多

头出现大范围回补，基金净

多持仓应出现大幅增加。 

 

 

数据来源：CFTC 信达期货研发中心 
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豆粕期权一周评述 
        
         最近豆粕期权成交活跃，

持仓量不断增加，上周豆粕期
权累计成交35.85万手（单边），
日均成交7.17万手。成交最活跃
的M1809系列合约成交30.1万手，
占期权总成交的84%。豆粕期权
成交量看跌看涨P/C为0.5，较上

周小幅增加，市场情绪依旧偏
乐观。 
   
         伴随着7月6日中美双方开

始正式加征关税，风险事件落
地后，隐含波动率大幅回落，
买方需注意波动率下行风险。 

 01合约隐含波动率（%）（7月6日） 

9月合约历史波动率 

数据来源：Wind 信达期货研发中心 
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后市展望 

美豆11合约日线走势图 

 
数据来源：文华财经 
 
         受贸易战影响，美豆主力合约自6月以来，累计下跌超过16%，上周五中美贸易
战开打，靴子落地。基金多头回补，美豆大涨4.6%，本周7月供需报告偏空概率大，
但预期已经在价格上充分反映，美豆下跌空间有限。 
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后市展望 

大连豆粕01合约日线走势图 

数据来源：文华财经 
 
          中美贸易战爆发，巴西升水持续上涨，支撑豆粕价格，进口成本的提升令豆粕
易涨难跌。此前我们建议M1809在2960-2996元/吨可以再加多单。目前多单继续持有。
上方第一目标位看到3400元/吨。虽然上周五盘中跌破3080元/吨，但迅速收回，说
明下方支撑较强，当有效跌破3080元/吨时，止损。 
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重要声明 
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况或需要。 
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