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USDA8 月报告中美豆产量预估的增加对于本已艰

难的基本面更加雪上加霜。鉴于报告当日价格已经通过

暴跌进行反应，且市场对于该报告数据存疑。虽然天气

上难有较大幅度炒作，但不排除会存在单产和面积下修

预期带来的弱势反弹。美豆销售不顺，也令期价受压。

另一方面，豆粕需求受生猪补栏效应和双节效应的预期

也有转好的意向，菜粕消费虽然旺季不旺，但目前仍处

于水产消费的旺季。油菜籽收储政策的改变令农民惜

售，限制了菜粕的供应。人民币汇率大幅波动也带来国

内两粕价格的不确定性。此外阿根廷大选需额外关注。

国内两粕近期以减仓行情为主，多空双方暂时对后

市趋势判断不明。国内相对外盘来说较强，但外盘的弱

势也同样会拖累国内价格。操作上来讲，鉴于现在基本

面多空交织，方向未明。建议依托技术点位为参考，菜

粕 2050-2250，豆粕 2650-2900 以底部区间震荡思路

操作，背靠区间底部可试多，灵活操作。越过区间则转

为趋势操作，顺向交易。
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数据来源：美国农业部

全球大豆方面，美国农业部 8月报告较 7月预估值，产量小幅上调，但需求也上调，

同时继续调低旧作大豆库存，从而使得 2015/16 年度大豆期末库存下调至 0.869 亿吨，库

存消费比下调至 19.9%，虽然较 7月份报告预估值低，但也是创纪录的高位。这意味着有

大量的产能需要消化，这也成为压制豆类产品上涨的最大障碍。

数据来源：美国农业部

报告显示，美豆 2015/16 年度产量较 7月报告值小幅调升，2014/15 旧作大豆期末库

存继续下调，2015/16 年度出口下调，这也导致 2015/16 年度美豆期末库存上涨至 1278

万吨，库存消费比上调至 12.6%，大豆的去库存道路依旧漫长。

最大的意外就是美豆产量报告。虽然报告调低美豆收获面积预估，但显示新作美豆单产

为 46.9 蒲式耳/英亩，高于 7 月数据 46 蒲式耳/英亩，而报告前市场普遍预期单产较 7月

数据会出现下降。
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全球豆粕供需方面，8月数据显示 2015/16 年度由于期初库存的减少和总需求的上升，

抵消了全球产量增加的影响，从而使得年末库存下调至 1128 万吨。

数据来源：美国农业部

油菜籽的供应压力相较于大豆要小很多。报告显示 2015/16 年度全球油菜籽产量较 7

月预估值继续下调，全球期末库存量也下调至 338 万吨，但总需求也有所下滑，从而库存

消费比下调至 4.2%。
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油菜粕 8月报告数据和 7月数据相比，小幅微调，总体而言，全球油菜粕这几年的供

需基本保持平稳，没有重大变化。

*�$+,-��

数据来源：wind

如上图所示，2015 年 6 月中旬以来，CFTC基金净空持仓一直减少，截止到 8月 11 日，

空单持仓 7.8 万张，减仓超过 15万张，而多单持仓基本变动幅度很小，美豆 8月报告日前

上涨主要为空头回补推动，主动做多力量不强。
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从上图我们可以看到，7月以来，压榨利润逐步上升，国产大豆虽然仍处于深幅亏损状

态，但幅度已有所收窄。进口大豆由 6月份的略有亏损，经过 7月的回升，现压榨利润也

恢复到 100-200 元左右的水平。
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根据汇易网数据预估，我国 7月份进口大豆为创纪录的 950 吨，比前期预估数据有所

上调。市场数据显示，8 月份进口到港量仍然处于高位，但预估 9、10 月份进口将相应减

少。
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进口油菜籽压榨利润
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数据来源：wind、天下粮仓

国产油菜籽压榨利润前期一直处于深度亏损状态，但由于今年国产油菜籽的收储政策改

变，导致国产油菜籽收购价较去年大幅下滑，油厂压榨利润迅速回升至盈亏平衡点附近。进

口油菜籽的压榨利润自从 5月下旬以来，由于进口菜籽大量到货，下游消费不畅，使得近

期进口菜籽压榨利润逐渐回落至盈亏平衡线下，且亏损幅度逐步扩大，虽有所反复，但现仍

维持压榨亏损在 100 元/吨左右。
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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，但下滑幅度继续减小。

猪肉价格自 3月以来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，后期存在生猪补栏预期。加之养猪户由于

猪价上涨，会推迟生猪出栏，一定程度上也会增加豆粕的需求。

蛋鸡收益近期大幅回升，由于双节的来临，预计蛋鸡收益会维持向好预期，对禽类饲

料需求有所提振。

水产养殖需求旺季不旺，下游企业采购并不积极，持续低库存和维持随用随买采购节

奏。
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8 月数据报告最大的意外是美豆产量报告。报告数据显示新作美豆单产为 46.9 蒲式耳/

英亩，高于 7月数据 46 蒲式耳/英亩，而报告前市场普遍预期单产较 7月数据会出现下降。

有消息称 8月报告单产预估未采用豆荚计数，而是依赖大豆长势和天气模型得出中西部高

产的预估，市场对该数据也颇多质疑，46.9 蒲式耳/英亩或已是美豆单产的极值，后市存在

下修的预期。对于天气炒作方面，7月以来 USDA 公布的美豆优良率一直稳中有升，说明

天气方面适宜。根据后期天气模型预测，出现极端不利天气的可能性较低，这也限制了单产

下调的幅度。

从国内压榨来看，进口大豆量创出新高，前期油厂总体开工率较高，供应充足。进入 8

月份以来，山东华北地区部分油厂由于淡水供应不足和环保检修的原因有停机限产计划，导

致下游消费企业有提前备货行为，使得部分地区豆粕消费增加。另一方面，7月下旬以来，
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我国有关部门严查进口大豆流向，也使得部分油厂大豆供应受到影响，从而使得部分地区豆

粕现货相对抗跌。
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南美大豆的供应冲击和货币贬值，给美国大豆出口带来巨大的压力。从数据来看，美豆

出口数据为近几年来最低，而人民币对美元的贬值无疑雪上加霜，美豆出口前景更加艰难。

为了保住出口份额，美豆出口商可能不得不调低价格，采取以价换量的方式。对美盘大豆价

格就形成巨大的压力。

Y# Z[\]^

2015 年 8月 11 日，我国央行发表声明，决定从 2015 年 8月 20 日起完善人民币对美元

的中间价形成方式，同时下调人民币对美元的中间价，截止到 8 月 13 日，美元牌价为

6.4010，贬值幅度超过 4%。人民币贬值提高进口大宗农产品的成本，除了可以抑制一部分

进口需求外，也对以人民币标价的国内豆粕和菜粕而言是支撑。现在关注焦点为该次人民币

贬值是一次性到位，还是开启了持续贬值的预期。前者的话，对于国内商品价格的支撑影响

已经完结，商品走势仍然回归到其自身基本面。后者的话，贬值预期会持续性作用于国内商

品价格，从而对国内两粕价格也有助涨作用。
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阿根廷初选结束后，执政联盟的候选人暂时胜出，而非执政联盟的候选人倾向于减轻

出口赋税而更受到农民的欢迎，因此消息称阿根廷农户决定 8月 24 日起举行为期五天的罢

工施压选举。如果大选最后由非执政联盟当选，那么出口政策刺激阿根廷农民销售库存，则

该国庞大的大豆库存将会对全球大豆供应造成重大影响。
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虽然从整体基本面来看，大豆供应宽松的局面仍未有实质性改变，价格上涨仍然压力重
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重，且USDA8 月报告中美豆产量预估的增加对于本已艰难的基本面更加雪上加霜。鉴于报

告当日价格已经通过暴跌进行反应，且市场对于该报告数据存疑。虽然天气上难有较大幅度

炒作，但不排除会存在单产和面积下修预期带来的弱势反弹。美豆销售不顺，也令期价受压。

另一方面，需求方面，豆粕需求受生猪补栏效应和双节效应的预期也有转好的意向，菜粕消

费虽然今年旺季不旺，但目前仍处于水产消费的旺季。油菜籽收储政策的改变令农民惜售，

也限制了菜粕的供应。人民币汇率的大幅波动也带来国内两粕价格的不确定性。另外阿根廷

大选需要额外关注。

从持仓上来讲，国内两粕近期以减仓行情为主，说明多空双方暂时对后市趋势判断不明。

国内相对外盘来说较强，但外盘的弱势也同样会拖累国内价格。操作上来讲，鉴于现在基本

面多空交织，方向未明。建议依托技术点位为参考，菜粕 2050-2250，豆粕 2650-2900

以底部区间震荡思路操作，背靠区间底部可试多，灵活操作。越过区间则转为趋势操作，顺

向交易。


