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月报·两粕

201505 低位徘徊中继续消化丰产压力

全球大豆丰产仍然为两粕最大的压力。5月份需重

点关注进口大豆到港压榨、中国油菜籽收储政策、CFTC

净持仓变化、和下游消费需求的启动。

在美豆指数价格没有跌破 912区域之前，国内两

粕都以低位震荡看待。操作上而言，1509 菜粕

2100-2300 区间，豆粕 2600-2800 区间，以震荡操作

思路为主。对应的操作策略为每 50点区间操作策略。

以每 50点划为小区间，区间内区间操作，区间外可顺

向持仓，震荡区间随之变为下一个 50点区间。上方压

力1509菜粕2300-2350区域，1509豆粕2800-2850

区域，突破该压力区域操作策略改为逢低做多。若美豆

跌破 912区域，国内两粕对应也以逢高做空为主，下

方可期 200点左右空间，1509 豆粕 2350-2450 区域，

1509 菜粕 1850-1950 区域。。
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一．供需情况分析

1. 美国农业部 5月供需报告

数据来源：美国农业部

全球大豆方面，美国农业部首次预估 2015/16 年大豆供需情况。同 2014/15 年度相比，

全球大豆产量维持高位 3.17 亿吨，消费方面，2015/16 年度小幅提升预估消费量至 3.04

亿吨。虽然报告调低 2014/15 年度的结转库存，但由于基数太大，导致 2015/16 年度全球

大豆的结转库存达到创纪录的高位 0.96 亿吨。

在经历 2011/12 年度减产后，从 2012/13 年度开始，此后几年全球大豆产量一直处于

增长态势，产量依次为 2.69 亿吨、2.83 亿吨、3.17 亿吨，大豆产量不断的创纪录，2015/16

年度产量预估仍然在历史最高位。需求方面，受益于中国大豆蛋白的强劲需求，全球大豆消

费量不断上升，但也难以消化大幅增长的供给，2015/16 年度期末库存估值继续上涨至 0.96

亿吨，库存消费比维持在 22.5%的高位。这意味着有大量的产能难以消化，这也成为压制

豆类产品上涨的最大障碍。
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数据来源：美国农业部

报告显示，美豆 2015/16 年度产量较 2014/15 年度产量有所下调，但依然在历史高位

附近。需求方面，2015/16 年度和 2014/15 年度需求变化幅度不大，但连续的丰产预期使

得 2015/16 年度的期末库存大幅上涨至 0.136 亿吨，库存消费比也大幅增加至 13%，巨大

的库存量会成为美豆 2015 年行情的巨大压力。

数据来源：美国农业部

全球豆粕供需方面，2015/16 年度全球产量较 2014/15 年度上涨，但由于国内消费的

和出口量的上涨，总需求升至 2.74 亿吨，从而期末库存较 2014/15 年度小幅下调。
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数据来源：美国农业部

油菜籽方面，报告显示 2015/16 年度全球油菜籽产量下调至 6800 万吨，全球期末库

存量出现大幅下调至 546 万吨，库存消费比也降至 7%。

油菜粕方面，2015/16 年度和 2014/15 年度数据相比，没有出现较大幅度的变化。产

量的小幅下降被需求的下降所消化，期末库存基本维持不变。

二．美豆持仓分析
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数据来源：和讯

如上图所示，CFTC 基金净持仓对美豆价格有很强的参考作用。净持仓可以反映资金对

于价格的预期，基金净多单数量上涨，意味着资金看涨，从而行情看涨概率大。反之，基金

净多单数量下降，意味着行情看跌概率大。从 2008 年以来，大部分时间基金都处于净多单

状态，只有极少数情况出现净空单情况，而且停留时间不会很长。2014 年 8-10 月，净持

仓为净空单状态，美豆价格也创出近年低点。2015 年 1-2 月，为净空单状态，美豆价格处

于低位，但没有击穿去年 9月低点。从 4月以来，净持仓又处于净空单状态，且在零轴附

近徘徊，对应美豆价格也在窄幅区间震荡。现关注焦点为净空单数量的变化，如净空单数量

扩大，则美豆价格挑战去年低点。如果净空单数量减少，甚至变为净多单持仓，那可以期待

空头回补带来的反弹行情。如果净持仓在多空零轴徘徊，那么美豆价格也相应在低位区域徘

徊的可能性加大。

二．国内现货压榨情况分析

1.大豆压榨利润
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数据来源：wind

从上图我们可以看到，自 2013 年以来，国产大豆的压榨利润一直处于亏损状态，黑龙

江地区小幅亏损，其余地区处于深幅亏损状态。而进口大豆的压榨利润则从 2014 年的亏损

逐步转为盈利，在 2015 年 3 月达到 200 元以上的利润水平。近期利润有所下滑，但基本
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都维持盈利，这刺激油厂的开工积极性，增加进口大豆的积极性。

数据来源：汇易网

根据汇易网数据显示，进入 5月份后，进口大量到港量会出现明显回升，预计 5月下

旬后油厂开机率将总体回升，豆粕库存水平的回升将会对现货价格持续施压。

2. 油菜籽压榨利润

进口油菜籽压榨利润
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数据来源：wind、天下粮仓

国产油菜籽自 2013 年以来压榨利润一路走低，现在压榨亏损 1200 以下。进口油菜

籽的压榨利润自 2015 年 3 月以来扭亏为盈，带来 4-6 月油菜籽的进口量较第一季度有明显

增加。

5-7 月进口大豆和油菜籽的大量到港，供应压力的逐渐释放会持续施压现货价格，现

阶段油厂积极预售远期合同，且价格不断下降。油厂压榨利润的下调和油脂基本面的改善，

促使油厂转而挺油，使得粕类价格受压。

三．消费方面分析

1. 国内养殖市场情况
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数据来源：wind

统计数据显示，我国生猪存栏和能繁母猪存栏数量继续下滑，2015 年 3 月生猪存栏

3.87 亿头，。能繁母猪存栏 4040 万头，继续小幅下滑趋势。但猪肉价格持续上涨带来养殖

利润的回升，显示我国生猪养殖业有回暖迹象，但由于存栏量较低会导致豆粕市场消费存在

滞后性。一般来说，饲料的景气周期滞后于猪价拐点 4-6 个月，如果 3月是猪价的拐点，

那么 7-9 月期间养殖饲料的需求会明显好转。

2014 年在经历蛋鸡收益大幅提高的背景下，禽类的补栏积极性高涨，但最近随着养
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殖收益的下滑，预计禽类补栏增幅会下滑，禽类饲料需求相对维持稳定。

水产养殖逐渐处于启动状态， 但下游企业出于对 5月中下旬后进口大豆和油菜籽集

中到港施压价格的担忧，采购并不积极，持续低库存和减缓采购节奏。

四．两粕后市展望与操作建议

需重点关注因素：

1.供应端的压力

大豆的供给宽松是豆类产品上涨的最大障碍。2014/15 年度的丰产已成定论，2015/16

年度美豆产量 USDA 报告预估仍然在历史高位。此外，需特别注意的是 USDA 报告中

2015/16 年度预估产量使用的种植面积和单产数据是沿用前期报告数据，未做改变，市场

有机构认为该数据偏于保守，存在在后期报告中调整的可能。目前美豆种植进度良好，供给

宽松的局面仍会持续，但预计未来天气炒作将会成为影响美豆价格的重要因素。

南美大豆陆续上市，其丰产的压力和相对美豆更具优势的价格，都会对两粕的价格产生

重大压力。对南美大豆而言，近期的罢工暂未对运输物流造成巨大影响，市场对此也没有过

多的炒作。但目前仍是南美大豆运输的关键期，仍需对物流炒作保持密切关注。

从国内压榨利润来看，有利可图刺激油厂进口，提高开工率。油厂的良好榨利会带来期

货盘面套保的压力，现货上也会加大供给的宽松度。5-7 月进口大豆和油菜籽的大量到港，

供应压力的逐渐释放会持续施压现货价格，现阶段油厂积极预售远期合同，且价格不断下降。

油厂压榨利润的下调和油脂基本面的改善，促使油厂转而挺油，使得粕类价格受压。

2. 中国油菜籽收储预期

今年中国油菜籽收储政策还不明朗，据市场传言，今年国家仍然决定对油菜籽实行收储政

策，但对于收储方式，坊间传闻不一。有传言托市价格与去年一致，为 5100 元/吨。历年

收储政策会在 5月底和 6月初公布，时间临近，政策未明，在此敏感期需要关注对此的炒
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作。

3. 美豆 CFTC持仓变化

关注焦点为净空单数量的变化，如净空单数量扩大，则美豆价格挑战去年低点。如果净

空单数量减少，甚至变为净多单持仓，那可以期待空头回补带来的反弹行情。如果净持仓在

多空零轴徘徊，那么美豆价格也相应在低位区域徘徊的可能性加大。

4. 需求方面的启动

饲料方面的需求，生猪价格的持续回升，提升养殖企业的补栏积极性，但由于目前存栏

量较低导致豆粕市场消费存在滞后性，豆粕需求上存在短空长多的判断。水产养殖逐渐启动，

但下游企业出于对 5 月中下旬后进口大豆和油菜籽集中到港施压价格的担忧，采购并不积

极，持续低库存和减缓采购节奏。

操作建议

从短期供需来看，供应宽松，需求表现不佳，价格上涨压力巨大。相对而言，菜粕处于

季节性的消费旺季，在供需面上会优于豆粕。但受累于两者价差处于历史低位区域，菜粕难

以摆脱豆粕的走势影响。值得关注的 5月底左右中国油菜籽的收储政策的影响，不排除会

对该政策进行一番炒作。对于豆粕的需求，我们维持短空长多的判断。

另一个可重点参考的数据是美豆指数价格，在美豆指数价格没有跌破 912 区域之前，

国内两粕都以低位震荡看待。操作上而言，1509 菜粕 2100-2300 区间，豆粕 2600-2800

区间，以震荡操作思路为主。对应的操作策略为每 50 点区间操作策略。以每 50 点划为小

区间，区间内区间操作，区间外可顺向持仓，震荡区间随之变为下一个 50 点区间。上方压

力 1509 菜粕 2300-2350 区域，1509 豆粕 2800-2850 区域，突破该压力区域操作策略改

为逢低做多。若美豆跌破 912 区域，国内两粕对应也以逢高做空为主，下方可期 200 点左

右空间，1509 豆粕 2350-2450 区域，1509 菜粕 1850-1950 区域。


