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月报·两粕

灵活交易 区间短线

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重，且USDA9 月报告中美豆产量预估的增加进一

步加大丰收年预期。美豆销售不顺，也令期价受压。但鉴于 CBOT 价

格已经跌破 900 美分，基本跌破美豆成本，逼近南美的成本区间，虽

然南美汇率相对美元继续下滑，但不可否认价格越往下，成本支撑越

强，阻力也越大。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，但国

内油菜籽收储政策的改变令农民惜售，进口油菜籽压榨利润的亏损也

限制了菜粕的供应。另外近期需额外关注整体资金氛围的影响。

从 K线来看，国内两粕震荡收敛，区间继续收窄，上行压力大，

下行阻力也大。豆粕 1601 合约，下方支撑 2500-2600，上方压力

2800-2900。菜粕 1601 合约下方支撑 1850-1950 区域，上方压力

2100-2200，操作上来讲，鉴于上下两难，建议依托技术点位为参考，

以 1601 豆粕 2650 一线,1601 菜粕 2000 一线作为多空分界，上偏多

下偏空思维操作，可以每 50-100 点划分小区间，以区间短线思维，多

空灵活操作，及时兑现利润。越过小区间，则自动进入另一 50-100 点

区间，操作上仍以区间上下轨作为多空和加减仓参考。
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一．供需情况分析

1. 美国农业部 9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 9月报告较 8月预估值，产量小幅下调，但需求上调，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 0.85 亿吨，库存消

费比下调至 19.5%，虽然较 8月份报告预估值低，但仍然创纪录的高位。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 8月报告值小幅调升，2014/15 旧作大豆期末库

存继续下调，2015/16 年度出口维持不变，这也导致 2015/16 年度美豆期末库存下调至

1226 万吨，库存消费比下调至 12.12%。

9月报告维持美豆收获面积预估，但显示新作美豆单产为 47.1 蒲式耳/英亩，高于 8月

数据 46.9 蒲式耳/英亩，超出市场平均预期单产，从而导致预估产量也出现小幅上调。对于

2015/16 年度新作大豆库存，9月报告数据较 8月调低，但高于市场平均预估。
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数据来源：美国农业部

全球豆粕供需方面，9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，从而使得年末库存继续调低至 1108 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。虽然 9月报告数据较 8 月产量有小幅调升，

但相较上一年度的产量有较大幅度下滑，全球期末库存量为 414 万吨，库存消费比为 5.1%。

油菜粕 9月报告数据和 8月数据相比，小幅微调，总体而言，全球油菜粕这几年的供
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需基本保持平稳，没有重大变化。
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数据来源：汇易网

2015/16年度国产大豆产量下滑，但由于2014/15年度创纪录的进口量，使得2015/16

年度总供给处于历史极值，消费方面的增加抵消部分供给增长，库存消费比为 11.29%，较

2014/15 年度略有下滑。我国 8月份进口大豆预估为 778 万吨，但预估 9、10 月份进口将

相应减少。但相较于 2013/14 年度，总量有大幅增长。

中国油菜籽的供应压力要远远小于大豆，随着种植利润的下滑，国产油菜籽产量大幅缩

减，幅度大于消费方面的缩小，从而使得 2016/17 年度库存消费比较 2015/16 年度有较大

幅度下调。

二．美豆持仓分析

数据来源：wind

如上图所示，2015 年 7 月中旬以来，CFTC基金净多持仓小幅减少，而空单持仓自 8月

中旬大幅回升，由 8月 11 日的 7.8 万张，上升到 9月 11 日空单持仓 13.5 万张，增仓超过

5.7 万张，美豆价格也相应下行跌破 900 美分。但在跌破 900 美分后，空单增加幅度放缓，

而多单也出现一定增加，说明市场对于 900 美分以下价格还存在分歧，900 美分以下的阻

力作用开始显现。
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二．国内现货压榨情况分析

1.大豆压榨利润

数据来源：wind

从上图我们可以看到，国产大豆压榨利润在 7月以来出现小幅上升又震荡下滑，仍处

于深幅亏损状态。进口大豆压榨利润也从 7月份逐步下滑，现略有盈利。

2. 油菜籽压榨利润
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进口油菜籽压榨利润

数据来源：wind、天下粮仓

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，虽有所反复，但现仍维持

压榨亏损在 100-200 元/吨左右。

三．国内消费方面分析

国内养殖市场情况
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数据来源：wind

消费方面，统计数据显示，我国能繁母猪存栏数量继续下滑，但下滑幅度继续减小。

但生猪存栏数据已经出现回升，对豆粕消费有利好预期。但由于前几年生猪养殖出现大面积

持续的行业亏损，使得养殖户对于扩大规模仍心存犹豫，所以能繁母猪数量上仍未有回升，

但为了享受猪价上涨带来的好处，养猪户会推迟生猪出栏，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
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料需求有所提振。

菜粕消费方面，由于豆菜粕价差关系，使得菜粕消费基本限于水产养殖添加，而今年

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。随

着天气逐步转凉，水产消费旺季即将进入尾声，菜粕消费方面不容乐观。

四．两粕后市展望与操作建议

需重点关注因素：

1.供应端的情况

9 月数据报告继续调高美豆单产和产量数据，报告数据显示新作美豆单产为 47.1 蒲式

耳/英亩，高于8月数据46.9蒲式耳/英亩，美豆产量为39.35亿蒲式耳，高于8月数据39.16

亿蒲式耳，均处于市场预估区间的上限。对于天气炒作方面， USDA公布的美豆优良率一

直保持稳定，说明天气方面适宜。虽然单产数据不及 2014/15 年度，但不可否认仍是一个

丰收年的概率很大。虽然产量方面报告继续利空，但报告继续下调旧作数据，说明消费方面

仍然有向好的趋势。

8月份中国大豆进口量低于预期，但较往年仍然有较大幅度的增长。港口进口大豆库存

持续回升，前期油厂总体开工率较高，供应充足。但随着油厂压榨利润的下滑和国家严查大

豆流向，限制了油菜籽和大豆进口的采购量。

2. 美豆出口销售情况

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。市场上对于人民币汇率是否贬值到位仍有分歧，仍然有持续贬值

的预期，如继续贬值则美豆出口前景会更加艰难。从过往经验看，进入 9月以后，南美大

豆的季节性销售力度会逐渐减弱，美豆出口销售会陆续恢复。但国际市场对于中国经济前景

的忧虑和中国买家的观望态度仍然使得美豆出口前景存在不确定性。
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3. 阿根廷选举

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。阿根廷政府将于 10 月换届，换届之前阿根廷豆农惜售观望，

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。

4. 资金市情况

除开自身基本面因素外，目前整体商品出现同涨共跌现象，资金市效应明显。两粕价格

不可避免会受到影响，甚至该因素会成为主导短期走势的重要因素，需要重点关注整体市场

氛围。

操作建议

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

重，且USDA9 月报告中美豆产量预估的增加进一步加大丰收年预期。美豆销售不顺，也令

期价受压。但鉴于 CBOT价格已经跌破 900 美分，基本跌破美豆成本，逼近南美的成本区

间，虽然南美汇率相对美元继续下滑，但不可否认价格越往下，成本支撑越强，阻力也越大。

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，但国内油菜籽收储政策的改变令农民惜售，进口油菜籽压榨利润的亏

损也限制了菜粕的供应。另外近期需额外关注整体资金氛围的影响。

从 K 线来看，国内两粕震荡收敛，区间继续收窄，上行压力大，下行阻力也大。豆粕

1601 合约，下方支撑 2500-2600，上方压力 2800-2900。菜粕 1601 合约下方支撑

1850-1950 区域，上方压力 2100-2200，操作上来讲，鉴于上下两难，建议依托技术点位

为参考，以 1601 豆粕 2650 一线,1601 菜粕 2000 一线作为多空分界，上偏多下偏空思维

操作，可以每 50-100 点划分小区间，以区间短线思维，多空灵活操作，及时兑现利润。越
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过小区间，则自动进入另一 50-100 点区间，操作上仍以区间上下轨作为多空和加减仓参考。


