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 豆类期货周报 

 

我国或重启进口美农产品  预计豆粕偏弱运行 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周外盘美豆呈先抑后扬走势。由于天气预报显示，美豆产区将迎

来有利于作物生长的降雨，缓解了前期炎热天气对作物生长的压力，同时周一

的作物生长报告显示，美豆优良率为 54%，略高于市场预期的 53%，天气炒作降

温上周前期美豆大幅下挫至 900 美分/蒲以下。上周后期中美双方的牵头人再次

举行通话，讨论了落实两国元首大阪会晤共识的问题，双方关系进一步缓和利

多美豆，周五空头回补，外盘大幅上涨。上周连粕呈宽幅震荡走势。虽然三季

度进口大豆存集中到港压力，而下游需求受猪瘟影响难有提振，但是受今年大

豆进口量下滑以及近期油厂开机率下降影响，上周国内大豆和豆粕库存出现下

降且均处于历史同期较低位置。同时上周中美谈判前景仍不确定，市场在关注

我国是否会重启进口美豆，叠加外盘美豆天气炒作反复，上周多空因素交织，

豆粕呈宽幅震荡走势。  

  基本面分析。供给方面，目前仍维持宽松。天下粮仓预估，7-8 月大豆到港量为

1851.6 万吨，比去年同期 1716 万吨增加 135.6 万吨，7、8月份大豆仍存集中

到港压力。需求方面，整体影响中性偏空。农业部监测数据显示，6 月生猪存栏

环比下降 5.1%，同比下降 25.8%，能繁母猪存栏环比下降 5.0%，同比下降

26.7%。由于现在非洲猪瘟并无疫苗治疗，疫情感染国均采用扑杀方式处理，预

计在猪瘟疫情得到有效控制前，猪饲料需求难以改善。虽然猪饲料同比下滑严

重，但是禽类养殖补栏增加，禽类饲料同比增长迅速，以及豆粕价格处于绝对

较低位，在饲料中比例提升，导致整体来看 6月份饲料产量仅同比下滑 2.71%，

虽然其他饲料需求增加弥补了猪饲料的下滑，但目前猪瘟仍难以控制，猪饲料

后市或继续下滑，因此整体来看需求方面对盘面影响中性偏空。 

  后市展望。周末据新华社报道，中美双方正在落实两国元首大板峰会期间会晤

达成的重要共识。有关方面表示，已有有关中国企业根据国内市场需要，向美

国出口商就采购农产品询价，并根据国务院关税税则委员会相关规定，申请排

除对拟采购的这部分自美进口农产品加征的关税。中美谈判释放利好消息，我

国或重启进口美豆，叠加短期美豆天气炒作降温，以及三季度进口大豆到港压

力，多重利空影响国内豆类，预计短期豆粕偏弱运行，建议前期多单离场，同

时可逢高做空。后市下跌空间仍需关注我国具体进口数量以及加征关税是否取

消。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

上周外盘美豆呈先抑后扬走势。由于天气预报显示，美豆产区将迎

来有利于作物生长的降雨，缓解了前期炎热天气对作物生长的压力，同

时周一的作物生长报告显示，美豆优良率为54%，略高于市场预期的

53%，天气炒作降温上周前期美豆大幅下挫至900美分/蒲以下。上周后期

中美双方的牵头人再次举行通话，讨论了落实两国元首大阪会晤共识的

问题，双方关系进一步缓和利多美豆，周五空头回补，外盘大幅上涨。

截至上周收盘，美豆报收919.2美分/蒲，周收涨-1.31%。 

上周连粕呈宽幅震荡走势。虽然三季度进口大豆存集中到港压力，

而下游需求受猪瘟影响难有提振，但是受今年大豆进口量下滑以及近期

油厂开机率下降影响，上周国内大豆和豆粕库存出现下降且均处于历史

同期较低位置。同时上周中美谈判前景仍不确定，市场在关注我国是否

会重启进口美豆，叠加外盘美豆天气炒作反复，上周多空因素交织，豆

粕呈宽幅震荡走势。截至上周五收盘，豆粕报收2840元/吨，周收涨

1.14%。 

 

图 1 主力合约走势  图 2美豆 CFTC 基金持仓 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 3 连豆主力持仓量及成交量  图 4 连粕主力持仓量及成交量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

二、基本面分析 

（一）供需分析 
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供给方面，目前仍维持宽松。海关总署数据显示，6月份我国大豆进

口651.3万吨，环比下降11.51%，同比下降25.14%。1-6月份大豆累计进

口3827.5万吨，同比下滑15%。但天下粮仓预估，7-8月大豆到港量为

1851.6万吨，比去年同期1716万吨增加135.6万吨，7、8月份大豆仍存集

中到港压力。库存方面，由于今年至今进口量不及预期，国内沿海油厂

大豆、豆粕库存分别由历史高位降至同期较低水平，截至7月14日全国大

豆库存为399.95万吨，环比下降1.16%，同比下降35.96%，全国豆粕库

存为83.43万吨，环比下降0.41%，同比下降32.80%，随着大豆到港的增

加，7月份大豆和豆粕或仍处于季节性累库阶段。今年北美大豆种植期

间，受持续降雨天气影响，播种进度严重受阻，而大豆较晚播种容易遭

遇早霜天气引起单产下滑，因此长期来看全球大豆供给存下降预期。 

需求方面，整体影响中性偏空。去年8月初非洲猪瘟传入我国并在全

国范围内扩散，目前内地31省直辖市已全部出现疫情，农业部监测数据

显示，6月生猪存栏环比下降5.1%，同比下降25.8%，能繁母猪存栏环比

下降5.0%，同比下降26.7%。由于现在非洲猪瘟并无疫苗治疗，疫情感

染国均采用扑杀方式处理，预计在猪瘟疫情得到有效控制前，猪饲料需

求难以改善。虽然猪饲料同比下滑严重，但是禽类养殖补栏增加，禽类

饲料同比增长迅速，以及豆粕价格处于绝对较低位，在饲料中比例提

升，导致整体来看6月份饲料产量仅同比下滑2.71%，虽然其他饲料需求

增加弥补了猪饲料的下滑，但目前猪瘟仍难以控制，猪饲料后市或继续

下滑，因此整体来看需求方面对盘面影响中性偏空。 

图 5 国内大豆库存量  图 6国内豆粕库存量 
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图 7国内饲料年产量及增速  图 8国内饲料产量季节性规律 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

350,000,000

国内饲料年产量 年产量增速（右轴）

 

 

16,000,000

18,000,000

20,000,000

22,000,000

24,000,000

26,000,000

28,000,000

30,000,000

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2014 2015 2016 2017 2018

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

   

图 9生猪养殖利润  图 10 生猪存栏同比及环比变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 11 能繁母猪存栏同比及环比变化  图 12 进口大豆升贴水 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 图 13 进口大豆到港成本  图 14 美元兑人民币及雷亚尔汇率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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（二）天气分析 

目前美豆已进入生长阶段，上周USDA在每周作物生长报告中公布，

截至7月14日当周，美豆优良率为54%，略高于市场平均预估的53%，去

年同期为69%，主要是前期美国中西部持续降雨天气使播种受阻，今年

美豆生长进度及优良率均大幅低于往年同期。未来15天美国大豆主产区

有90%可获得至少1.3英寸降雨量，50%可获得至少1.8英寸降雨量，10%

可获得至少2.3英寸降雨量，未来15天主产区降雨量略低于正常水平，

NOAA干旱监测显示，美国只有少数地区出现异常干旱，其余地区情况良

好，目前来看天气对美豆生长影响不大，但若后期降雨持续低于正常水

平将不利于晚播大豆的生长和单产。 

图 15 美豆种植进度  图 16 美豆优良率 

 

    

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 17 美国干旱监测（截至 7 月 16 日）  图 18 未来 15 天美豆主产区降雨量 

    

 

 
数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：World Ag Weather 、国都期货研究所 

 

 

三、基差与价差套利 

目前豆粕主力合约基差处于历史相对较低位，三季度大豆存集中到

港后，油厂存季节性累库压力，而期货盘面反映天气升水，预计走势强

于现货，因为预计短期基差仍维持弱势。油粕比走势主要跟随豆粕，因

为豆油受库存高企影响难以持续性上涨，但盘面已反映大部分库存利
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空，下方空间有限，豆油长期维持震荡走势。周末中美再次出现谈判利

好消息，预计豆粕盘面压力大于豆油，建议油粕比多单持有。 

图 19 豆粕主力合约基差  图 20 豆粕 1-9 价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 图 21 油粕比值  图 22 豆菜粕价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

周末据新华社报道，中美双方正在落实两国元首大板峰会期间会晤

达成的重要共识。有关方面表示，已有有关中国企业根据国内市场需

要，向美国出口商就采购农产品询价，并根据国务院关税税则委员会相

关规定，申请排除对拟采购的这部分自美进口农产品加征的关税。中美

谈判释放利好消息，我国或重启进口美豆，叠加短期美豆天气炒作降

温，以及三季度进口大豆到港压力，多重利空影响国内豆类，预计短期

豆粕偏弱运行，建议前期多单离场，同时可逢高做空。后市下跌空间仍

需关注我国具体进口数量以及加征关税是否取消。 
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