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201608 仍为天气市 

市场关注焦点为 8 月 12 日的 USDA8 月供需报告，重点关注美豆

单产调整数据和结转库存变化。市场预估区间在 47.2-47.5 蒲/英亩。

结转库存变化还需考虑美豆出口量和中国迚口大豆量的调整情况。国

内方面，大豆迚口量下滑，贸易商和饲料厂缩短库存周周期，油厂豆

粕库存上升，第三季度仍有大豆采购缺口。良好的生猪养殖利润刺激，

后期存栏可能稳步回升。油菜籽方面，菜籽减产使得供需偏紧，菜粕

迚口量大幅增加，菜籽压榨利润大幅增加有利于刺激迚口积极性，但

目前受限于政策影响。需求方面，猪禽料的消费情况较好，水产饲料

的消费受近期全国多地降水影响，但部分地区已补苗。关注 DDGS 反

补贴反倾销的政策措施影响。 

美豆 950 美分已反映市场对于单产数据增加的预期，如果 USDA

报告调整幅度高于市场预期，则美豆还有继续往下调整 900 的可能。

如果 USDA 报告维持新作结转库存低于上一年度，那么即使美豆向下

调整，再次跌破 850 的概率也很低。如果单产报告数据如同预期，则

美豆 950 区域支撑将得到验证，反弹高度将取决于 8 月天气影响和中

国大豆采购速度，有反弹到 1000-1050 区域可能，但能否突破 1050

则需更丌利的天气配合。国内两粕受美豆节奏影响较大，如美豆反弹，

对应 1701 豆粕 3000-3150，1701 菜粕 2400-2550 区域。如美豆继

续向下调整，则对应国内 1701 豆粕挑战 2700,1701 菜粕 2100 一线。 
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第一部分：美豆和油菜籽影响因素分析 

图一：美豆播种优良率对比 

 
数据来源：汇易网 

图二：CBOT 大豆基金持仓情况 

 
数据来源：wind 

美豆在 7 月份出现较大回落，主要因为 7 月份美豆产区天气状况

良好，美豆生长优良率一直维持在近年高位，拉尼娜发生的时间和强

度有所推迟和降低，导致前期处于历史高值区域的多头持仓出现减
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持。基金多头持仓从最高的超过 32 万到 8 月 2 日的 24 万，基金空头

持仓从最低的 5.8 万增持到目前的 7.9 万，庞大的持仓进行变动，导

致 7 月美豆价格出现急挫，一路跌破 1100、1000 美分大关，目前在

950 美分区域徘徊。 

8 月进入美豆生长的关键期，在这一时期，面积上基本固定，沿

用 6 月 30 日种植报告中的美豆播种面积的数据 8368.8 万英亩。单产

上随着天气的变化，单产上往往面临频繁的调整，从而对整体的美豆

的产量造成巨大影响，对应着美豆的价格也出现频繁波动。虽说种植

优良率和最后单产并无绝对的线性相关关系，比如 2014 年美豆优良

率维持在 70%以上，当年单产 47.5 蒲/英亩，2015 年美豆优良率基本

维持在 60-70%之间，但当年单产却达到了 48 蒲/英亩。截止到目前，

本年度美豆优良率与 2014 年最为接近，也导致部分交易商调整美豆

单产的预期。USDA 前期报告沿用的都是趋势单产 46.8 蒲/英亩，首

份调整报告将会与 8 月 12 日的 8 月供需报告中公布。市场预估该份

报告会上调美豆单产预估，但直接挑战去年 48 蒲/英亩的概率不大，

预估区间在 47.2-47.5 蒲/英亩。也就是说，目前的 950 美分区域的美

豆已经反映了市场对于单产数据增加的预期，如果 USDA 报告调整幅

度高于市场预期，则美豆还有继续往下调整 900 的可能，如果报告数

据如同预期，则美豆 950 区域支撑将得到验证，但反弹高度将取决于

8 月天气影响。 

今年美豆主产区天气特征是持续高热，从天气预报模型来看，8

月份美豆主产地区高温依然存在，8月第二周预计降水将低于第一周，
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天气炒作的空间仍存。 

对于 8 月 12日美豆报告数据中我们还应关注的结转库存的变化。

截止到 7 月 21 日，2015/16 年度的美豆累计出口为 4556.2 万吨，较

期年度出口预估值 4885 万吨还有 329 万吨的差距，能否完成年度任

务还需努力。另一方面，对于中国进口量，USDA7 月报告为 8700 万

吨，但受中国大豆抛储和进口榨利不佳的影响，近期大豆进口速度放

缓，能否实现 USDA 预期的进口量也影响美豆结转库存的数据。 

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

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，6 月份我国进口油菜籽数

量为 26.36 万吨，同比减少 51.05%。2016 年 1-6 月，我国共进口油菜

籽共 199.44 万吨，同比减少 14.89%。进口榨利方面仍然维持在 300-400

的高位，进口数量下降的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。菜粕

方面，6 月进口菜粕到港数量为 5.24 万吨，今年 1-6 月累计进口菜粕
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为 16.20 万吨，较去年同期大幅增加 150.01%。究其原因，加拿大菜

粕能够重新允许进口和其有竞争力的价格是促使进口大增的原因。 

中国大豆进口和豆粕库存情况 

海关数据显示 6 月我国进口大豆 756 万吨，同比降 6.5%。国内临储

大豆拍卖和大豆盘面榨利不佳是导致进口量下滑的主要原因。市场消

息称，国内 9 月船期需求或仍有 100-150 万吨缺口，10 月船期需求为

800 万吨，但目前买入不足 30%，11 月和 12 月船期亦有很大采购缺

口。 

图三：国内油厂豆粕月度成交量同比增减幅 

 

数据来源：汇易网 

7 月中旬以来，国内豆粕价格持续下滑，国内贸易厂商出口速度

明显放缓，库存周期一再压缩，多数贸易商采取少量多次的采购策略，

饲料厂商也积极去库存，大中型饲料厂家库存降至 5-7 天。油厂豆粕

出库速度放缓，造成部分油厂出现胀库停机现象，各方都在等待 8 月

12 号 USDA 报告的指引，在此之前预计油厂的胀库压力暂难以得到缓
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解。 

中国临储大豆拍卖情况 

截止到 7 月 29 日累计成交为 71.7 万吨，较前期预估月均 120 万

吨有较大差距。主要原因是美豆价格下滑以及担忧抛储的陈豆质量问

题导致拍卖成交率不高。 

中国 DDGS 反倾销反补贴调查 

8 月 2 日，中国商务部举行美国 DDGS 反倾销反补贴听证会，会

议结果引发业内对征收惩罚性关税的预期。如果惩罚性关税政策实

施，则会抑制 DDGS 进口热情和增加进口成本，从而一定程度对国内

粕类市场形成提振。 

整体饲料需求趋于稳定洪灾影响菜粕需求 

图四、五：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。截止到 7 月 29 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 333 元/头和自繁自养仔猪 754 元/

头的高位。6 月份的能繁母猪仍维持在低位，与 5 月的 3760 万头持

平，生猪存栏量为 37634 万头，较 5 月的 37372 万头继续维持上升势

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，近期全国多地降水对水产养殖影响较

大，不过目前部分地区已重新投苗。 
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第三部分：总结 

市场关注焦点为 8 月 12 日的 USDA8 月供需报告，重点关注美豆

单产调整数据和结转库存变化。市场预估该份报告会上调美豆单产预

估，但直接挑战去年 48 蒲/英亩的概率不大，预估区间在 47.2-47.5

蒲/英亩。结转库存变化还需考虑美豆出口量和中国进口大豆量的调

整情况。加拿大油菜籽预计今年种植面积减少 4%，期末库存方面预

计降至十年来最低的 70 万吨。国内方面，国储抛豆、榨利不佳和油

厂出库速度放缓导致大豆进口量下滑，贸易商和饲料厂缩短库存周周

期，油厂豆粕库存上升，第三季度仍有大豆采购缺口。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，但菜粕进口量大幅增加，菜籽压榨利润大幅

增加有利于刺激进口积极性，但目前受限于政策影响。需求方面，猪

禽料的消费情况较好，水产饲料的消费受近期全国多地降水影响，但

部分地区已补苗。关注 DDGS 反补贴反倾销的政策措施影响。 

走势判定： 

目前的 950 美分区域的美豆已经反映了市场对于单产数据增加

的预期，如果 USDA 报告调整幅度高于市场预期，则美豆还有继续往

下调整 900 的可能。如果 USDA 报告维持新作结转库存低于上一年度，

那么即使美豆向下调整，再次跌破 850 的概率也很低。如果单产报告

数据如同预期，则美豆 950 区域支撑将得到验证，反弹高度将取决于

8 月天气影响和中国大豆采购速度，有反弹到 1000-1050 区域可能，

但能否突破 1050 则需更不利的天气配合。国内两粕受美豆节奏影响
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较大，建议参考美豆节奏调整国内两粕操作策略。如美豆反弹，对应

1701 豆粕 3000-3150，1701 菜粕 2400-2550 区域。如美豆继续向下调

整，则对应国内 1701 豆粕挑战 2700,1701 菜粕 2100 一线。 


