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摘要  
美国大豆： USDA公布10月供需报告显示：新豆播种面积8910万英亩（上月8960，上
年9010），单产53.1蒲式耳/英亩（预期53.3，上月52.8，上年49.3），产量46.90
亿蒲式耳（预期47.33，上月46.93，上年44.11），出口20.60亿蒲式耳（上月20.60，
上年21.29），压榨20.70亿蒲式耳（上月20.70，上年20.55），期末库存8.85亿蒲
式耳（预期8.98，上月8.45，上年4.83）。报告偏多，美豆价格上涨2%。 
 
南美大豆： 巴西新季大豆已经播种，根据咨询公司AgRural公司称，截至10月18日，
2018/19年度巴西大豆播种工作已经完成34%，高于上年同期的20%，市场平均预期巴
西2018/2019年度大豆产量达到创纪录的1.204亿吨，较上一年度增加0.75%。阿根廷
新一年度产量预估在5700万吨。2018/19年度依旧是全球大豆丰产的格局。 
 
豆粕：国内大豆进口来看，10月各港口预报到港102船639.9万吨。由于部分美豆船
期取消，预估11月份到港降低650万吨。12月份预估620万吨，1月份采购量较少，目
前预估到港500万吨。11月后大豆供应不足，巴西大豆在11月底基本上消耗殆尽，而
美豆进口量少。四季度大豆供给较为紧张。 

菜粕：跟踪情况来看，10月菜籽到港60.3万吨，11月到港57万吨，原材料供应暂时
充裕。需求端，由于下游提货速度加快，库存大幅下降。截至10月19日当周，两广
福建地区菜粕库存较上周持稳在1000吨，目前菜粕库存处于历史同期最低位。总的
来看，菜粕此前冲高，短期有回调风险。 

后期关注：中美贸易战  美豆收割期天气  美豆出口  CFTC持仓 

交易策略建议：M1901回调确认低点做多 
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一周行情回顾 

    上周外弱内强格局继

续呈现，美豆一周下跌

1.42%，美豆粕一周下跌

1.04%，国内豆粕较为抗

跌，小幅下挫0.03%，菜

粕下跌0.89%。（数据截

至2018年10月22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 

中美贸易摩擦风云 
          
    习近平主席将在11月，20国峰会与美国总统特朗普会面。市场解读贸易摩
擦缓和，我们认为谈判将异常艰难。但2018年9月18日特朗普政府宣布对从中国
进口的约2000亿美元商品加征关税的措施，自2018年9月24日起加征关税税率为
10%，2019年1月1日起加征关税税率提高到25%。美方一意孤行，导致中美贸易
摩擦不断升级。作为回应，中方公布对美约600亿美元商品加征10%或5%的关税，
自2018年9月24日12时01分实施。中美贸易摩擦不断升级。后期，特朗普政府威
胁将对剩下的2670亿美元商品征关税，贸易摩擦将长期持续。 
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大豆篇——非洲猪瘟影响 
关注非洲猪瘟 
           

    10月21日，云南昭通镇雄县发生非洲猪瘟疫情，目前共计1254头已全部扑
杀并做无害化处理。从8月初我国首次出现非洲猪瘟疫情开始，全国已经有十一
个省份发现过疫情。分别是辽宁、河南、江苏、浙江、安徽、黑龙江、内蒙古、
吉林、天津、山西、云南。其中，辽宁是发生疫情最多的省份，已经通报了14
起，其次是安徽，通报了7起。 
    但值得庆幸的是目前国内发生的猪瘟全部集中在散养户，对于正规的饲料
养殖企业来说，并未出现疫情。非洲猪瘟在国外的情况，大多是零星散发，发
病数和死亡数都比较小。中国比非洲和俄罗斯等国家的医疗水平更高，管控更
严格，以此推断国内非洲猪瘟不会大面积爆发。后期海关严格把关生猪进口，
国内政府对疫情区封锁、扑杀、无害化处理，消毒能有效控制疫病蔓延，相信
打赢猪瘟疫情只是时间上的问题。短期来看非洲猪瘟造成人们心理恐慌，从而
减少猪肉类产品消费，但替代性的肉类产品家禽类，水产类消费或将走好，因
此，豆粕消费需求下降幅度有限。                          
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大豆篇——美国大豆 

10月报告上调单产至53.1 
    
         北京时间10月12号凌晨，

USDA公布10月供需报告，我们依
旧关心美豆单产数据的调整。报
告显示：新豆播种面积8910万英
亩（上月8960，上年9010），单
产53.1蒲式耳/英亩（预期53.3，
上月52.8，上年49.3），产量
46.90亿蒲式耳（预期47.33，上
月46.93，上年44.11），出口
20.60亿蒲式耳（上月20.60，上
年21.29），压榨20.70亿蒲式耳
（上月20.70，上年20.55），期
末库存8.85亿蒲式耳（预期8.98，
上月8.45，上年4.83）。报告偏
多，美豆价格上涨2%。 
 

 
 
 
 
 

全球大豆10月供需平衡表 

数据来源：USDA 信达期货研发中心 

美国大豆10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 

新年度大豆出口需求存变
数 
 
    美豆销售进入新一年
度，市场密切关注中国是
否进口美国大豆。上周，
出口销售报告显示，有两
船美豆运往中国，截至10
月11日，美国对中国大豆
出口累计108.67万吨，远
远低于去年同期1286.2万
吨。中美贸易摩擦下，中
国持续不进口美豆，使得
美国大豆庞大库存难以消
化，从而长期压制美豆价
格上涨。 

大豆篇——美国大豆需求分析 

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9月份美国大豆
压 榨 量 1.608 亿 蒲 式 耳
（ 预 期 1.589 ， 上 月
1.589 ）。9月压榨量连
续11个月创下历史最高纪
录。 

大豆篇——美国大豆需求分析 

数据来源：USDA NOPA  信达期货研发中心 
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美国大豆完成收割 
       
    新季美国大豆从4月
底开始种植，6月底播种
完成，生长过程中并未遇
见大的天气灾害。目前已
经进入收割期，过去两周
美豆主产区天气不佳，南
部多雨天气，北部冰雪覆
盖，耽误了大豆收割进度，
但我们认为目前大豆已完
全成熟，对产量影响有限。
USDA作物报告显示：截至
10月14日，大豆收割完成
38%，市场预期40%，上周
32%，去年同期47%，五年
均值53%，大豆优良率66%，
上周68%，去年同期61%，
在历史上来看，优良率处
于较高水平。 

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 

美国大豆优良率                               单位：% 
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美国降雨正常情况 关注美豆收割期天气 
       
    此前，受降雨影响北
部大豆收割进度缓慢，未
来两周，美国大豆主产州
整体保持干燥，有利于收
割。 
 

大豆篇——美国天气状况 

美国大豆主产区降雨量 

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 

 
 
巴西新季大豆播种进度较快 
 
     10月USDA报告对南美
无影响。10月份巴西新季大
豆已经播种，根据咨询公司
AgRural公司称，截至10月
18日，2018/19年度巴西大
豆播种工作已经完成34%，
高于上年同期的20%，也高
于五年均值18%，市场平均
预期巴西2018/2019年度大
豆产量达到创纪录的1.204
亿 吨 ， 较 上 一 年 度 增 加
0.75%。阿根廷新一年度产
量 预 估 在 5700 万 吨 。
2018/19年度依旧是全球大
豆丰产的格局。 

 
 
 

 
 
 
 

 巴西大豆10月供需平衡表 

 阿根廷大豆10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  

巴西大豆余货不多 
            
    由于中国大豆买需强劲，
巴西大豆压榨手上的大豆所
剩无几。9月份巴西马托格
罗索州农户已经出售了约
93.46%的2017/18年度大豆，
高于去年同期91.44%。巴西
贸易部数据显示，9月巴西
大豆出口量460万吨，其中
91%发往中国，今年前9个月
份，总共出口6920万吨，同
比增长13%。随着贸易战持
续发酵，不排除后期巴西从
美国进口大豆，把国内用来
压榨的大豆也出口至中国。 
 
 
 

数据来源：IMEA  Abiove  信达期货研发中心 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

100.00%

2013/2014 2014/2015 2015/2016

2016/2017 2017/2018

巴西马州大豆销售进度

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

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 2018



豆粕篇——国内大豆进口量 
 中国月度大豆进口量                          单位：吨                                                

四季度大豆供应偏紧 
 
    国内大豆进口来看，
10月各港口预报到港102船
639.9万吨。由于部分美豆
船期取消，预估11月份到
港降低650万吨。12月份预
估620万吨，1月份采购量
较少，目前预估到港500万
吨。11月后大豆供应不足，
巴西大豆在11月底基本上
消耗殆尽，而美豆进口量
少。四季度大豆供给较为
紧张。 

港口大豆库存                                 单位：吨 

数据来源：天下粮仓 Wind 信达期货研发中心 
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大豆篇——国内大豆库存下降 
沿海油厂大豆库存                                                 
单位：万吨 国内油厂豆粕库存下降 

         
    10月份大豆到港量较
低，导致上周大豆库存出
现下降。截至10月12日，
沿海油厂大豆库存703.29
万吨，前一周735.4万吨，
豆粕库存89.31万吨，前
一周93.67万吨。因到港
大豆集中，油厂开机率保
持稳定，压榨量保持稳定，
短期豆粕供应依旧充足。 
 
 
         
 

沿海油厂豆粕库存                                                 
单位：万吨 

数据来源：天下粮仓  信达期货研发中心 
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豆粕篇——国内大豆压榨量庞大 

压榨开机率增加 
 
    截至10月19日，全国各
地油厂大豆压榨196.85万吨，
较上周压榨量174.86万吨增
加21.99万吨，增幅12.57%，
开机率 56.20%，较上周增
6.28%。未来两周压榨量将维
持正常高水平，本周油厂压
榨量将升至195万吨左右，下
周压榨量将在197万吨左右。 
 

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                                   

数据来源：天下粮仓  信达期货研发中心 
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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可观 
   
    自从2018年7月6日，中
国对美豆加征25%关税，美
豆压榨利润迅速恶化，8月
初随着美豆价格下跌，压榨
利润有所修复。截至10月19
日，11月美西大豆压榨毛利
润在377元/吨，11月美湾大
豆压榨利润在251元/吨，巴
西大豆压榨利润在304元/吨。
盘面压榨利润可观（注：压
榨净利需再扣除130-150元/
吨加工费） 

大豆进口压榨毛利润                             单位：元/吨 

数据来源：天下粮仓 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8月数据
中，存栏量继续下降。其
中，生猪存栏量环比减少
0.3 %，能繁母猪存栏环比
减少1.10 %。生猪行业修
复缓慢，下游豆粕需求恢
复缓慢。由于豆粕价格上
涨，在饲料中，杂粕对豆
粕的替代逐渐增加，豆粕
需求难现好转。 
 

数据来源：中国农业部 信达期货研发中心 
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菜粕篇 
中国菜籽月度进口量                           单位：吨 

菜籽供应有保障 
       
    跟踪情况来看，10月
菜籽到港60.3万吨，11月
到港57万吨，原材料供应
暂时充裕。 

数据来源：中国海关 信达期货研发中心 
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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  

    需求端，由于下游提货速度加快，
库存大幅下降。截至10月19日当周，
两广福建地区菜粕库存较上周持稳在
1000吨，目前菜粕库存处于历史同期
最低位。总的来看，菜粕此前冲高，
短期受豆粕影响，有回调风险。 

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 

看好四季度豆粕基差走强 
       
    四季度在大豆相对偏紧
的情况下，豆粕基差有望继
续走强。 

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 

 大豆基金净空持仓减少 

 

    根据CFTC持仓报告显示：

截至10月16日基金净空减持

至3.64万张，上周4.14万张。

基金净空持仓连续四周减持，

COT值反弹至0.25。 

 

 

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，上周五当日，
总成交量4.15万手（单边），
持仓量20.55万手。M1901系列
合约成交3.36万手，占期权总
成交的81%。豆粕期权成交量看
跌看涨P/C为0.83 ，市场情绪
偏中性。 
   
    USDA10月报告尘埃落定，
买方需警惕波动率下跌风险。 

 1、5、9合约隐含波动率（%） 

1月合约历史波动率 

数据来源：DCE 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 
 
    美豆在丰产和贸易战压制下反弹高度受限，看下方800美分/蒲式耳整数位支撑。
向上需要有贸易战缓和和收割期天气炒作共同推动。 
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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 
 
    豆粕在冲高后，上周继续回调，下方看20日均线3350元/吨附近支撑，在四季度
大豆供应偏紧的大背景下，我们依旧看多豆粕后市价格。 
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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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