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月报·两粕 

 

201607 天气主导 

美豆面积报告尘埃落定，增加面积丌如市场预期，市场理解成为

利空出尽。CBOT 大豆走势经过前期调整后又重新回涨，目前仍处于高

位震荡，能否突破前高仍需天气配合。美豆生长关键期为 8 月，因此 7

月下旬天气情况成为预测美豆最终产量关键参考因素。在天气升水预

期尚未兑现之前，支撑美豆维持易涨难跌格局，但拉尼娜其形成的时

间点对美豆单产影响差别较大，需重点关注。另一需重点关注因素为

美玉米价格，两者比价已超一般水平，虽然两者在饲料中用途丌同，

但比价悬殊可能引起饲料中配比的调整，因此美玉米的价格如果持续

低迷会成为美豆价格继续上涨的阻力。加拿大油菜籽节奏趋同美豆。

近期国内两粕走势强于外盘，在外盘调整的背景下国内抗跌，且率先

创出新高，说明资金情绪仍然倾向做多，但持续性上仍需外盘配合。

建议参考美豆走势，在未能突破前高之前，国内两粕原有多单根据其

价格和仓位注意逐步调整止盈位，新多建议暂缓。如美豆能突破前高，

则国内亦可期进一步的上涨空间。在天气升水预期尚未兑现前，建议

操作上以逢低多为主，做空尽量短线。趋势空单建议等单产更明朗些

再考虑是否介入。关注 7 月下旬的时间窗口，对于预测美豆单产有重

要参考意义。 
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第一部分：美豆和油菜籽影响因素分析 

USDA6 月 30 日美豆种植面积报告 

图一：USDA6 月 30 日美豆种植意向报告 

 

数据来源：汇易网 

6 月 30 日种植报告，美豆播种面积为 8368.8 万英亩，较 3 月底

预测数据 8223.6 万英亩增加 145 万英亩。报告数据显示美豆如期上

调，但上调幅度不及市场平均预期。假设其他数据不变，面积的增加

对于整体美豆产量来讲，会增加 1.7%。该数据出台后，美豆从低位

回升涨幅超过 3%，市场解读有利空出尽的意味。 

天气能否进入拉尼娜模式 

在种植面积已经明朗的情况下，剩下产量的不确定性就只剩下单

产了。 

图二：美豆种植优良率对比 

 

数据来源：汇易网 
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6 月以来，USDA 定期发布大豆生长报告，天气炒作正是进入舞

台。从目前的优良率来看，美豆生长情况不错，基本与 2014 年持平，

较 2015 年更好。在经历厄尔尼诺现象后，市场普遍预期今年出现拉

尼娜现象的概率大。根据历史规律，拉尼娜期间，美豆上涨的概率较

大。当然拉尼娜形成的时间不同，对于单产的影响差别很大，因此拉

尼娜形成的时间非常重要。近期气象预报显示，7 月份下半月美国中

西部可能再度出现高温干燥天气。美豆的生长关键期是在 8 月，而 7

月下旬的天气情况通常能够作为美豆产量预测的重要参考因素。因

此，7 月下旬天气明朗以前，在可能存在天气炒作的背景下，美豆目

前价格易涨难跌。 

美玉米价格对美豆价格的影响 

    6 月 30 日报告中美玉米种植面积继续增加，导致美玉米延续调

整态势，价格已经回到前期起涨平台。美豆美玉米比价已经超过 3，

两者比价已超一般水平，虽然两者在饲料中用途不同，但远超平均的

比价可能会引起两者在饲料中使用占比的调整，因此美玉米的价格如

果持续低迷会成为美豆价格继续上涨的阻力。 

基金持仓动向 

图三：CBOT 大豆基金持仓情况 
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数据来源：wind 

   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 6 月 28 号当周，已经下滑至 5.8 万手。相反，基金多头持仓从 3

月的 13.4 万手起步，一路递增，期间在 6 月 14 日当周最高触及 32.3

万。截止到 6 月 28 号当周，基金多单持仓仍维持在 31.1 万的高位。

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，目前基金多单增持趋势在历史高位区域出现小幅蛰伏，

虽整体增持趋势暂未改，但也意味着靠多仓主动增持推动行情的动能

逐步受限，基金空头目前的减持趋势依然未变，但经过连续大幅减持

后其下方的空间亦开始有限。庞大的持仓一旦出现调整，意味着行情

将出现较大波动。 

加拿大油菜籽预期减产 

    加拿大油菜籽预计今年种植面积减少 4%，从而造成产量可能减

少约 180 万吨至 1540 万吨，而期末库存方面预计降至十年来最低的
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70 万吨。 

第二部分：国内油籽供需情况 

油菜籽菜粕进口情况 

国内油菜籽受压榨利润限制，主要由小榨需求为主，而小榨所产

生菜粕作为饲料的使用价值偏低，因此国内 200 型菜粕的供应很大程

度上受进口油菜籽的影响。海关数据显示，5 月份我国进口油菜籽数

量为 52.26 万吨，同比减少 1.74%。2016 年 1-5 月，我国共进口油菜

籽共 173.04 万吨，同比减少 4.12%。不过 6 月以来随着下游菜粕、菜

油价格回升，近期我国进口油菜籽加工效益出现跳升，最高达到 500

元以上压榨利润，6 月底仍维持 400 以上高位，巨额利润将提升进口

积极性，预计后期进口数量将有所增长。进口的唯一问题在于进口政

策问题。对于要求加拿大菜籽杂质率在 1%以内的规定延期至 9 月 1

日执行，但实际进口中也发生过多次油菜籽港口卸货困难的事件，一

定程度打压进口市场。 

中国豆粕库存情况 

图四：国内油厂豆粕库存周度统计 
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数据来源：汇易网 

虽然 2 季度中国进口大豆月均超过 750 万吨，但由于前期饲料厂

商、贸易商库存水平较低，价格上涨使得其被动补库和提货速度加快，

从而豆粕库存近期不断下降，国内油厂也未出现胀库现象。而豆粕上

游的供应压力逐步转化为贸易商或下游厂商的库存，备货周期的延长

也一定程度上透支后期需求，且美豆在高位震荡的表现也制约终端的

采购意愿。6 月国内豆粕现货 80%的成交量集中在上旬，中旬以来成

交总体较为清淡。 

中国临储大豆拍卖情况 

原定 6 月 1 日首拍 30 万吨因故推迟，但预计稍后几天便会重启。若

拍卖得以持续，市场预期月均拍卖量将达到 120 万吨以上，需关注拍

卖的价格和成交量。 

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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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。截止到 6 月 24 日当周，虽养殖利润较最高

值有所回落，但仍维持在外购仔猪 450 元/头和自繁自养仔猪 736 元/

头的高位。5 月份的能繁母猪仍维持在低位，较 4 月的 3771 万头小

幅下跌至 3760 万头，生猪存栏量为 37372 万头，较 4 月的 37223 万
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头小幅回升维持上升势头。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。 

通过对企业的调研来看，目前的需求情况，猪禽料的消费情况较

好，水产饲料的消费情况一般，需注意近期全国多地降水是否会对水

产养殖旺季需求带来影响。 

第三部分：总结 

美豆面积报告尘埃落定，增加面积不如市场预期，市场理解成为

利空出尽。CBOT 大豆走势经过前期调整后又重新回涨，目前仍处于

高位震荡，能否突破前高仍需天气配合。美豆生长关键期为 8 月，因

此 7 月下旬天气情况成为预测美豆最终产量关键参考因素。在天气升

水预期尚未兑现之前，支撑美豆维持易涨难跌格局，但拉尼娜其形成

的时间点对美豆单产影响差别较大，需重点关注。另一需重点关注因

素为美玉米价格，两者比价已超一般水平，虽然两者在饲料中用途不

同，但比价悬殊可能引起饲料中配比的调整，因此美玉米的价格如果

持续低迷会成为美豆价格继续上涨的阻力。基金持仓目前看多趋势未

变，但多单持仓位于历史高位，空单持仓经过连续大幅减持后其下方

的空间亦开始有限。庞大的持仓一旦出现调整，意味着行情将出现较

大波动。加拿大油菜籽预计今年种植面积减少 4%，国内方面，2 季

度大豆进口量充足，油厂开机率维持高位，但由于前期饲料厂商、贸
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易商库存水平较低，价格上涨使得其被动补库和提货速度加快，使得

油厂豆粕库存近期不断下降，豆粕上游的供应压力逐步转化为贸易商

或下游厂商的库存，备货周期的延长也一定程度上透支后期需求。良

好的生猪养殖利润刺激，后期存栏可能稳步回升，但目前规模受限。

油菜籽方面，菜籽减产使得供需偏紧，但进口菜籽压榨利润大幅增加

有利于刺激进口积极性。需求方面，猪禽料的消费情况较好，水产饲

料的消费情况一般，需注意近期全国多地降水是否会对水产养殖旺季

需求带来影响。 

走势判定： 

CBOT 大豆目前高位震荡，能否突破前高仍需基本面因素的进一

步利多和资金情绪的配合。天气升水预期支撑美豆维持易涨难跌格

局。加拿大油菜籽节奏趋同美豆。近期国内两粕走势强于外盘，在外

盘调整的背景下国内抗跌，且率先创出新高，说明资金情绪仍然倾向

做多，但持续性上仍需外盘配合。建议参考美豆走势，在未能突破前

高之前，国内两粕原有多单根据其价格和仓位注意逐步调整止盈位，

新多建议暂缓。如美豆能突破前高，则国内亦可期进一步的上涨空间。

在天气升水预期尚未兑现前，建议操作上以逢低多为主，做空尽量短

线。趋势空单建议等单产更明朗些再考虑是否介入。关注 7 月下旬的

时间窗口，对于预测美豆单产有重要参考意义。 


