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201605 国内两粕跟随外盘节奏 

 

外强内弱格局仍未有改变，国内两粕走势主要跟随外盘节奏。加

拿大油菜籽前期涨幅虽不如美豆，但节奏趋同。美豆强势能否持续还

需基本面因素的迚一步配合。若有迚一步利多题材，则美豆估计还有

继续上冲劢能，参考历史美豆走势，从阶段低位起有 30%-40%上涨幅

度，以 850 为基准，预期上涨空间为 1100-1200；若无利多，则美豆

有回调要求，回调幅度 10%-20%。考虑到美豆近期出口强势，阿根廷

大豆减产基本已成定数，改善大豆供需平衡表，天气的炒作预期亦帮

劣抬升美豆短期底部，因此底部区域或抬升至 900-950区域。国内两

粕操作，建议跟随美豆节奏，对于前期多单，注意逐步提高止盈位。

若冲高乏力，激迚的投资者可逢高介入空单，期待价格的波段回调，

预期空间可参考美豆回调幅度。对应底部区域或为 1609 豆粕 2450区

域，1609 菜粕 2000 区域。若有回调至该区域，空单注意止盈，并可

考虑介入较长线多单。 
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第一部分：美豆上涨因素持续性分析 

3 月以来美豆指数自低点 860.2 启动，截止到 5 月初，上涨最高触

及 1046.4，涨幅超过 21%。究其原因，主要为美国农业部下调美豆种

植面积、基金平空翻多、巴西货币升值削弱其大豆竞争力、阿根廷暴

雨引发减产预期。那么在已有 21%涨幅的基础上，这些因素还能持续

推升美豆价格么？下面我们逐一分析： 

美豆种植面积 

USDA 在 3 月底公布的种植意向面积报告来看，大豆 8220 万英亩，

去年实际面积 8265 万英亩，低于市场预估，对于豆类来讲小幅利多。

报告预计美玉米种植面积大增，导致 CBOT 玉米价格大跌，使得大豆

玉米比价迅速回升，目前两者的比价在 2.6-2.7 区间，比价的恢复使

得后续大豆实际种植面积存在增加的可能性。不过从目前的种植进度

来看，美玉米播种顺利，使得美豆种植面积增加的概率降低。截止到

5 月 2 日当周，美豆种植率为 8%，上周 3%，去年同期为 10%，五年

均值 6%。因此就该因素而言，目前虽暂无实质性利空产生，但亦没

有推升美豆继续上涨的动能。 

基金持仓平空翻多 

图一：CBOT 大豆基金持仓情况 
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数据来源：美国农业部 

   CBOT 大豆基金空头持仓从 3 月初的 21.2 万手逐步下滑，截止

到 5 月 3 号，已经下滑至 8.8 万手。相反，基金多头持仓从 3 月的 13.4

万手起步，一路递增到目前的 28.1 万手。基金持仓的平空翻多是这

波美豆期价出现快速上涨的重要原因之一。从上图看出，目前基金多

单增持的趋势仍然没有改变，意味着目前行情延续偏强态势暂未改。

但值得注意的是，目前基金多仓 28 万的持仓离 2014 年 3 月的高点

29 万持仓仅一步之遥，离历史高点 2012 年 8 月的 32 万也相聚不远。

这表示靠多仓主动增持推动行情的动能逐步受限，上涨态势能否延续

还将依靠于基金空头的减持持续性。 

巴西货币升值 

图二：美元雷亚尔汇率 
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数据来源：和讯 

过去巴西一个半月以来的政局震荡使得雷亚尔持续数周走坚，巴

西农民的惜售行为使得巴西大豆与美豆的竞争优势减弱，从而促进美

豆出口和价格提升。巴西政局短期难以回归正轨，据福四通公司称，

如果弹劾建议被否决，雷亚尔汇率可能贬值为 4.1，如果弹劾通过换

任总统，则汇率可能升值为 3.1。目前汇率为 3.5 附近，上下皆有空

间。 

出口方面，虽然巴西大豆由于汇率因素价格上升，但今年物流方面

没有出现问题，其出口速度仍然没有降低。根据巴西贸易部数据，4

月份巴西大豆出口量为 1010 万吨，创下历史最高纪录。时间窗口来

讲，虽然美豆销售优于预期，但南美大豆仍不可避免会成为近期贸易

的主角，其价格将会成为影响近期国际大豆的主流成本。 

阿根廷产量受损的量化 

近期美豆上涨还有一个主要基本面推动因素，即阿根廷 4 月的暴

雨导致其大豆减产的担忧，各机构对于本年度阿根廷大豆减产的幅度

从 200-900 万不等。持续的强降雨亦会对大豆质量造成损害，比如造
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成豆粒发芽。天气预报显示，5 月份的天气会逐步恢复干旱，届时本

次暴雨对于大豆产量和质量的实际影响将会逐步清晰。虽然目前的美

豆行情已经对阿根廷暴雨有所反应，但后续实际影响的量化仍将影响

短期的美豆走势。 

第二部分：其他重要影响因素 

USDA5 月供需报告 

美国农业部将于 5 月 10 日公布 5 月的供需报告，市场关注焦点为

美豆的压榨和出口量如何调整，南美新作大豆预期减产对于美国平衡

表的影响，以及全球大豆的结转库存水平调减的水平。报告数据如何

变动将会对美豆近期强势能否延续有重大影响。 

天气能否进入拉尼娜模式 

天气监测显示拉尼娜可能提前到 7 月底-8 月影响美国。若届时带来干

旱，将会对美豆的单产造成影响。根据历史规律，拉尼娜期间，美豆

上涨的概率较大。因此，在可能存在天气炒作的背景下，美豆价格易

涨难跌，底部区域会得以提升。 

油菜籽产量 

油菜籽产量方面，根据加拿大农业部的数据，预计 2016/17 年度

油菜籽产量为 1680 万吨，低于上一年度的 1723 万吨。今年加拿大油

菜籽种植面积预计为 1930 万英亩，低于预期的 2010 万英亩。近期加

拿大天气干燥，引发对播种的担忧。美豆的强势和自身基本面影响使

得加拿大油菜籽合约自 3 月初以来也出现一波大幅上涨，幅度高达

15%。 
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分析师预计 2016 年欧盟油菜籽产量为 2120-2140 万吨，低于上年

的 2200 万吨。中国方面，随着种植效益的下降，我国 2016 年油菜种

植面积大幅下降。与此同时，年初的寒潮使得长江流域油菜籽生长受

损，面积和单产均不利的情况下，我国的油菜籽今年大幅减产已成定

局。 

中国油籽进口情况 

海关总署数据显示，3 月份进口大豆 610 万吨，环比增加 35.3%，

同比增加 36%，高于汇易网之前预估的 531 万吨。4 月进口量预估为

734 万吨。虽然阿根廷因降雨影响装运速度，使得大豆到港量预估略

有下调，但未来三个月仍是到港量极为庞大的时期。库存方面，截止

4 月 29 日港口库存 578 万吨，较去年同期高 40%。 

图三：2015 年以来南方主要油厂进口菜籽库存 

 
数据来源：汇易网 

目前沿海进口菜籽库存较充足。中国油菜籽 3 月进口 28.07 万吨，

较 2 月份的 50.01 万吨有较大幅度下降。中国对于加拿大油菜籽杂质

率的新规定将从 9 月 1 日起执行。5 月初市场传言加拿大油菜籽进口

由于文件问题在港口被扣或是无法卸船，虽然短期暂时不会对进口市

场造成太大影响，但市场人士对此消息颇感意外，可能会影响后期对
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加拿大油菜籽采购意愿。 

中国豆粕菜粕库存消费情况 

图四：2015 年四季度以来工厂豆粕月度成交量同比增减幅 

 
数据来源：汇易网 

豆粕采购方面，伴随外盘持续上涨，贸易商和饲料厂商可能被迫

点价和提高库存水平，油厂的负基差和低基差报价也促进其采购兴

趣。4 月份，国内主流油厂的豆粕成交量高达 268.74 万吨，较去年同

期 178.89 万吨增幅高达 50%。经过积极补库，饲料企业的库存已备

至 5 月中旬之后。随着期价在高位出现震荡，下游厂商对于追涨的积

极性不高，成交量快速下滑，油厂豆粕库存出现回升。 

菜粕市场成交清淡，虽然油厂开机率连续下滑有利于消化库存，

但消费低迷使得菜粕库存仍处于历史的较高位水平。截止到 2016 年

17 周，沿海主要油厂菜粕库存 6.7 万吨，未执行合同 19.85 万吨，去

年同期库存 3.7 万吨，未执行合同 38.5 万吨。 

整体饲料需求趋于稳定 季节性因素支撑菜粕 

图五、六：中国生猪存栏、养殖利润 
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数据来源：wind 

我国的饲料市场主要分为生猪养殖、禽类养殖和水产养殖市场。

国内生猪养殖情况对于豆粕的消费非常重要。猪价的持续回升，使得

养猪利润出现巨幅增长。3 月份的能繁母猪终于止住下滑趋势，较 2

月的 3760 万头持平，生猪存栏量为 37001 万头，较 1 月的 36671 万

头小幅回升。良好的养殖利润刺激，后期存栏可能稳步回升。按以往

规律来看，养殖利润对于产能扩大的刺激将会在 2016 年三四季度才

有较大体现。但国家对于养殖的环保要求，一定程度限制了养殖业的

规模复苏。 
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3 月以来，家禽养殖业的利润有所恢复，但整体家禽养殖规模难

有动力大幅扩张。通过对企业的调研来看，预计 2016 整体饲料消费

总量与 2015 年持平，波幅 2%以内，难有大幅攀升。水产养殖方面，

前期受低温天气影响，国内水产养殖旺季暂未启动。随着气温的升高，

对于季节性需求旺季的预期支撑菜粕走势。 

第三部分：总结 

美豆种植面积上暂难有利多；基金持仓目前看多趋势未变，但靠

多仓主动增持推动行情的动能逐步受限，上涨态势能否延续还将依靠

于基金空头的减持持续性；巴西货币汇率仍存变化空间，南美大豆将

会成为市场贸易主角；阿根廷暴雨对于大豆产量和质量的实际影响的

量化仍将影响短期的美豆走势。重点需关注 USDA5 月报告中对美豆

的压榨和出口量如何调整，南美新作大豆预期减产对于美国平衡表的

影响，以及全球大豆的结转库存水平调减的水平。对拉尼娜天气的炒

作预期，提升美豆底部区域。油菜籽方面，虽然 2016 年国际油菜籽

产量减少，但全球油籽供应充足，在宽松的供应背景下，菜籽系难以

走出独立的行情。国内二季度进口大豆数量大增，需求方面，经过积

极补库，饲料企业的库存已备至 5 月中旬之后。随着期价在高位出现

震荡，下游厂商对于追涨的积极性不高。生猪养殖利润对于产能扩大

的刺激将会逐步体现，但规模受限。菜粕现货消费暂未有明显起色，

但水产养殖的季节性消费旺季的预期支撑期价。 

走势判定： 
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外强内弱格局仍未有改变，国内两粕走势主要跟随外盘节奏。加

拿大油菜籽前期涨幅虽不如美豆，但节奏趋同。美豆强势能否持续还

需基本面因素的进一步配合。若有进一步利多题材，则美豆估计还有

继续上冲动能，参考历史美豆走势，从阶段低位起有 30%-40%上涨幅

度，以 850 为基准，预期上涨空间为 1100-1200；若无利多，则美豆

有回调要求，回调幅度 10%-20%。考虑到美豆近期出口强势，阿根廷

大豆减产基本已成定数，改善大豆供需平衡表，天气的炒作预期亦帮

助抬升美豆短期底部，因此底部区域或抬升至 900-950 区域。国内两

粕操作，建议跟随美豆节奏，对于前期多单，注意逐步提高止盈位。

若冲高乏力，激进的投资者可逢高介入空单，期待价格的波段回调，

预期空间可参考美豆回调幅度。对应底部区域或为 1609 豆粕 2450

区域，1609 菜粕 2000 区域。若有回调至该区域，空单注意止盈，并

可考虑介入较长线多单。 


