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月报·两粕 

 

201609 天气影响进入尾声 需求决定底部 

8 月天气适宜，美豆生长状况良好。有市场机构预估美豆单产达

50蒲/英亩以上。市场普遍预期 USDA9月供需报告中对种植面积丌会

迚行调整，但会继续调高单产和新作结转库存。目前对于大豆“荚数”

的调研已基本确定，最后单产如何，将取决于大豆“粒重”。下半年

巴西或许从大豆出口国转变为迚口国，或许还需要迚口豆粕，支撑美

豆系的出口良好前景。美豆 9-12月船期和出口运输能力偏紧，要警惕

市场就此展开炒作。加拿大油菜籽预期小幅减产。国内方面，油菜籽

迚口政策改变，有助于油菜籽迚口恢复，迚口榨利良好也刺激迚口积

极性。9-10 月大豆平均到港量丌足600万吨，油厂豆粕库存从8 月峰

值持续下滑，第四季度仍有大豆采购缺口。需求方面，双节来临，9月

整体饲料需求预计温和增长。市场对于 9 月豆粕现货走势有基差走扩

的预期。 

市场近期关注焦点为 USDA9 月报告调整产量和新作结转库存的

幅度。预计美豆价格运行在 900-1000 区间为大概率事件，另外需注

意对于美豆港口运力的炒作。国内豆粕受短期迚口大豆量偏低和双节

来临下游消费需求温和增长影响，国内豆粕预计 9 月表现会较外盘偏

强。国内菜粕水产消费高峰期即将过去，需求端支撑较豆粕弱。对应

1701 豆粕下方支撑 2700-2800，上方压力3000-3100。 1701 菜粕

下方支撑 2000-2100，上方压力 2300-2350区域。 
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第一部分：美豆和油菜籽影响因素分析 

美豆最终单产取决于大豆“粒重” 

图一：CBOT 大豆基金持仓情况 

 

数据来源：wind 

美豆价格在 8 月份出现受压回落，主要因为 8 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，截止到 8 月 28 日，

美豆生长优良率为 73%，较上周提高 1%，上年同期为 63%。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

头持仓出现减持。基金多头持仓从最高的超过 32 万到 8 月 30 日的

21 万，基金空头持仓从最低的 5.8 万增持到目前的 7 万，庞大的持仓

进行变动，导致 8 月美豆价格反弹受压，又跌破 1000 美分大关，目

前在 950 美分区域徘徊。 

目前美豆生长状况良好，美国遥感机构 KERNEL 报告显示美豆种

植面积高达 8655 万英亩，单产预估为 50.4 蒲/英亩。为期 4 天的 Pro 
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Farmer 中西部作物种植带年度巡查结果显示，美豆生产状况良好，预

计美豆单产将达创纪录的 49.3 蒲/英亩和总产量 40.93 亿蒲，高于

USDA8 月报告中的 48.9 蒲/英亩和 40.6 亿蒲。市场普遍预期 USDA9

月供需报告中对种植面积不会进行调整，但会继续调高单产，从而新

作结转库存方面亦会进行相应调整。目前对于大豆“荚数”的调研已

基本确定，最后单产如何，将取决于大豆“粒重”。对于拉尼娜的认

识，目前多数机构倾向于后期即使进入拉尼娜模式，亦为较弱程度。

也就是说，9 月出现异常恶劣的天气概率较低，这也意味着美豆今年

丰产的概率大，但能否达到超 50 蒲/英亩的创纪录单产仍然需要天气

的配合。 

巴西大豆可能出口变进口 

图二：巴西大豆出口月度统计 

 

数据来源：汇易网 

巴西方面，作为传统的大豆生产出口大国，今年巴西的大豆出口

反常，6 月以来，巴西大豆出口量持续下滑，较去年同期出口量大幅

下降，前期厄尔尼诺造成巴西大豆的减产、雷亚尔的剧烈波动和出口

高峰的提前造成巴西目前大豆出口境况。巴西政府表示，下半年巴西
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或许从大豆出口国转变为进口国，需要进口大豆来维持其压榨行业的

运转。另一方面，巴西本土饲料成本上升，或许还需要进口豆粕。这

两点也支撑美豆系的出口良好前景。 

美豆港口运力或成炒作点 

    由于南美大豆供应缺乏，中国临储大豆成交疲软，美豆出口需求

强劲，美豆 9-12 月庞大的出口运输合同考验港口运输能力。目前美

豆出口商的大豆贴水报价较正常水平仍然偏高许多，从侧面也印证了

船期和出口运输能力偏紧。要警惕市场就此展开炒作。 

加拿大油菜籽预期小幅减产 

加拿大统计局发布油菜籽产量预估为 1700 万吨，低于上年的

1720 万吨。由于加拿大大草原地区近来出现大雨，可能影响油菜籽

的收获规模。 

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，7 月份我国进口油菜籽数

量为 34.11 万吨，同比增加 68.69%。2016 年 1-7 月，我国共进口油菜

籽共 233.55 万吨，同比减少 8.25%。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%以内的规定出现重大变化，

中加双方达成协议不再对加拿大进口油菜籽实施杂质率在 1%以内的

规定，而是沿用原先的标准。这有助于油菜籽进口恢复，进口榨利方
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面虽较前期峰值 300-400 元高位下滑，截止到 8 月下旬，仍有 100-200

元的压榨利润，也刺激进口积极性。菜粕方面，7 月进口菜粕到港数

量为 1.1 万吨，今年 1-7 月累计进口菜粕为 17.3 万吨，较去年同期大

幅增加 92.3%。7 月我国菜粕进口量较前几月明显下降，最主要受下

游消费低迷影响。 

中国大豆进口和豆粕库存情况 

图三：国内大豆进口月度统计 

 

数据来源：汇易网 

数据显示 7 月我国进口大豆 776 万吨，同比降 18.3%。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 月船期的贴水买入已约 600-650 万吨，10 月船期的 800

万吨需求已买 80%左右，11 月 700-740 万吨需求采购了 30-40%，12

月的预计 700 万吨需求只采购了 10-20%。目前预期 9-10 月份国内进

口大豆平均到港量不足 600 万吨，11 月份预计 700 万吨以上。 

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
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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。虽然整体

豆粕供应仍相对充足，但 8 月中旬以来，豆粕库存压力已从前期高位

逐步下降，另一方面，9-10 月份预期进口大豆量处于较低水平，国内

临储大豆拍卖成交率及流入压榨数量低于预期，使得大部分油厂并未

大幅下调豆粕价格，再加上中秋和国庆假期来临有补库的需求，市场

对于 9 月豆粕现货走势有基差走扩的预期。 

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。目前双反调查正在进行中，最终结果如何我们还需关

注。 

整体饲料需求预计温和增长 

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 8 月 26 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 287 元/头和自繁自养仔猪 751 元/

头的高位。7 月份的能繁母猪仍维持在低位，与 6 月的 3760 万头小
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幅下滑至 3752 万头，生猪存栏量为 37596 万头，较 6 月的 37634 万

头小幅下滑。良好的养殖利润刺激，后期存栏仍有回升可能。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。受双节影

响，蛋鸡养殖利润也出现大幅上升。8 月国内饲料消费总体仍较为疲

弱，7 月生猪存栏量下滑导致猪饲料消费下滑，蛋禽料总体持平、肉

禽类持平或略增。随着中秋和国庆双节来临，同时凉爽秋季到来使得

存栏畜禽类采食量增加，生猪也进入最后催肥阶段，预计 9 月猪料消

费环比将温和增长，其他饲料消费也将有所好转。 

第三部分：总结 

8 月天气适宜，美豆生长状况良好。有市场机构预估美豆单产达

50 蒲/英亩以上。市场普遍预期 USDA9 月供需报告中对种植面积不会

进行调整，但会继续调高单产，从而新作结转库存方面亦会进行相应

调整。目前对于大豆“荚数”的调研已基本确定，最后单产如何，将

取决于大豆“粒重”。下半年巴西或许从大豆出口国转变为进口国，

需要进口大豆来维持其压榨行业的运转。另一方面，巴西本土饲料成

本上升，或许还需要进口豆粕，支撑美豆系的出口良好前景。美豆

9-12 月船期和出口运输能力偏紧，要警惕市场就此展开炒作。加拿大

油菜籽预期小幅减产。 

国内方面，油菜籽进口政策改变，有助于油菜籽进口恢复，进口

榨利良好也刺激进口积极性。国储抛豆、榨利不佳和油厂出库速度放

缓导致 7 月大豆进口量下滑，9-10 月大豆平均到港量不足 600 万吨，
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油厂豆粕库存从 8 月峰值持续下滑，第四季度仍有大豆采购缺口。良

好的生猪养殖利润刺激，后期存栏仍有可能回升，但目前规模受限。

需求方面，双节来临，9 月整体饲料需求预计温和增长。市场对于 9

月豆粕现货走势有基差走扩的预期。关注 DDGS 反补贴反倾销的政策

措施影响。 

走势判定： 

美豆价格反弹受压回落，部分反映了市场对于单产数据增加的预

期。市场近期关注焦点为 USDA9 月报告调整产量的幅度。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。由于市场已有机构作出超过 50 蒲/英亩的美

豆单产预估，再继续大幅上调的空间有限。另一方面，考虑越往下成

本支撑作用越强和美豆出口前景良好，900美分区域下方空间亦有限。

预计美豆价格运行在 900-1000 区间为大概率事件，另外需注意对于

美豆港口运力的炒作。国内豆粕受短期进口大豆量偏低和双节来临下

游消费需求温和增长影响，国内豆粕预计 9 月表现会较外盘偏强。国

内菜粕水产消费高峰期即将过去，需求端支撑较豆粕弱。对应 1701

豆粕下方支撑 2700-2800，上方压力 3000-3100。 1701 菜粕下方支撑

2000-2100，上方压力 2300-2350 区域。 


