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月报·两粕 

 

201610 丰产压力和需求支撑拉锯 

美豆丰产格局基本确定，但近期仍为美豆出口窗口期。美豆物流

和出口运输能力仍需关注。巴西大豆种植基本正常，阿根廷种植面积

预计小幅减少。加拿大油菜籽收获期遭遇降雨，可能影响收获规模和

增加成本。国内方面，油菜籽进口政策改变，有助于进口恢复。但消

费淡季限制进口积极性。油厂豆粕库存持续下滑，预计 10 月末进口大

豆到港量才会陆续增加，后期大豆到港进度将成为影响豆粕现货升水

的主要因素。需求方面，4 季度为蛋白豆粕用量消费增加的时期，豆粕

需求端上对价格应有一定支撑作用。菜粕需求端上的支撑作用日益式

微，其价格将更多的受到进口成本和豆粕的关联影响。DDGS 倾销裁

定一定程度刺激粕类需求。  

美豆近期走势仍围绕着产量和需求方面展开，此消彼长。在丰产

压力暂未有新利空出现时，市场短期节奏可能受出口数据的影响更大。

如果出口数据良好，美豆价格则可能企稳回升，重心上移。当然丰产

几成定局，上方空间有限，美豆价格 1000以上则压力重重。 

国内豆粕 1701最低触及 2700-2800 区域，下方空间丌大，受近

期现货偏紧支撑，预计短期价格重心会震荡抬高，上方空间和走势节

奏亦受到美豆走势影响，3000 区域压力亦逐步增加。国内菜粕受加拿

大进口成本增加和豆粕走势影响，预计会跟随走高，对应压力区域为

2300 一线。建议两粕以区间震荡思维操作。 
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第一部分：美豆和油菜籽影响因素分析 

美农报告显示美豆丰产几成定局 基金持仓未有大幅动作 

图一：USDA10 月月底报告美豆部分 

 
数据来源：美国农业部 

美农报告数据的出炉基本符合市场对于美豆丰产的预期，新作美

豆单产上调至 51.4 蒲/英亩，为市场预估区间的下沿。产量从 9 月的

42 上调至 42.69 亿蒲。需求方面，也继续维持上调趋势，从 9 月的

40.61 亿蒲上调至 41 亿蒲，美豆库存方面也随之上调至 3.95 亿蒲，

但不及产量上调的幅度。美豆收割方面，截止到 10 月 9 日当周，美

豆收割率为 44%，略低于五年均值 47%。但天气预报显示 10 月下旬

之前天气维持干燥，有利于收割进度推进。需求方面的数据，截止到

10 月 6 日当周，美豆出口检验量超过 180 万吨，远高于市场 100-120

万吨的预估值。美农报告显示中国进口量方面维持数据不变为 8600

万吨。后期需重点关注中国的进口量能否达到预期。 

全球大豆方面，2016/17 年度大豆产量调增 279 万吨至 3.3322 亿
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吨，期末库存调增 519 万吨至 7736 万吨。 

图二：CBOT 大豆基金持仓情况 

 

数据来源：wind 

截止到 10 月 4 日，基金多单持仓较上周未有显著变化，略增 1000

张，基金空单从上周的 9 万张缩减至 8.5 万张。多空双方未有大幅调

仓动作，对应美豆行情也为区间震荡，市场暂无明显趋势。 

巴西大豆播种基本正常 阿根廷大豆种植面积预计小幅缩减 

南美方面，美农报告预估 2016/17 年度巴西大豆产量调增 100 万

吨至 1.02 亿吨。阿根廷大豆产量维持不变，为 5700 万吨。目前的巴

西大豆开始进入种植期，从种植情况来看，巴西降雨不均衡，部分地

区已经干旱数周影响种植，但大豆的主产区马托格罗索州则种植进度

完成 19%，超过去年的 5%。从种植面积方面，市场预估 2016/17 年度

巴西大豆播种面积较去年增加 1.9%，为近年来增幅最小。究其原因，

主要由于巴西玉米价格创下新高，刺激玉米种植积极性。单产方面，

市场预估为 45.4 蒲/英亩，不过现在预估单产较最后数值可能差异较
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大，最终数据受天气影响更大。 

阿根廷方面，由于大豆出口关税推迟下调，2018 年前不会对其

进行下调，预计该国大豆种植面积会出现小幅缩减。罗萨里奥谷物交

易所表示 2016/17 年度农户将种植 1960 万公顷大豆，较上一年度减

少 3%。市场上对于阿根廷产量预估较美农报告的 5700万吨低 300-400

万吨。 

降雨过多影响加拿大油菜籽收割 

在油菜籽收获季节，加拿大遭遇偏多降雨，一方面对于产量可能

会有影响，另一方面，农民需要额外支出约 40 加分/蒲的烘干成本，

从而增加出口成本。这也是近期加拿大油菜籽较美豆更为坚挺的原

因。 

第二部分：国内油籽供需情况 

油菜籽进口情况 

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，8 月进口油菜籽 42.89 万

吨，同比减少 25.6%。据市场消息称，8 月以后油菜籽到港量下降，

2016 年 10 月份各港口预计油菜籽到港 10 万吨，较去年同期的 30 万

吨减少 20 万吨。2016 年 1-10 月份，CFO 统计菜籽进口总量在 324.5

万吨，同比下降 40.3 万吨。进口数量下降的问题在于进口政策问题

和水产需求转淡影响。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
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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，进口榨利方面虽较前期峰值 300-400 元高位下滑，截止到 10 月

初，仍有 100-200 元的压榨利润。但水产旺季即将过去，下游消费逐

步低迷，影响进口积极性。 

中国大豆进口和豆粕库存情况 

海关数据显示 8 月我国进口大豆 767 万吨，同比降 1.4%。市场

消息称，国内 9 月预估 586 万吨，10 月 600 万吨，均较前期预估量

有所调减，说明国内厂商采购谨慎。大豆到港量不足也使得国内豆粕

现货延续偏紧格局，豆粕现货基差维持在较高水平。截止到 10 月 7

日，我国主流油厂豆粕库存为 44.24 万吨，这也是连续第 10 周下降。

因此即使在期货盘面价格受美豆丰产影响下滑的时候，国内现货价格

表现也更为坚挺。预计 10 月末进口大豆到港量才会陆续增加，在此

之前预计现货高升水的格局仍难以改变。后期大豆到港进度将成为影

响豆粕现货升水的主要因素。 

中国 DDGS 反倾销反补贴调查 

中国商务部初步判定美国 DDGS 存在倾销，需按照倾销幅度

33.8%缴纳保证金，该惩罚政策会抑制 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。 

4 季度预计豆粕消费缓和增长 菜粕消费转淡 

图三、四：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。受到进口猪肉的冲击，

我国生猪养殖利润出现大幅下滑，截止到 9 月 30 日当周，养殖利润

外购仔猪 77 元/头，自繁自养仔猪从最高超 800 的高位也下滑至 573

元/头。8 月份的能繁母猪仍维持在低位，未出现增长，从 7 月的 3752

万头小幅下滑至 3729万头，生猪存栏量为 37671万头，较 7月的 37596

万头小幅增长。目前养殖仍有盈利，养殖户仍有动力和积极性。但国
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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。双节过

后，禽类养殖利润出现不同程度下滑。但 4 季度为蛋白豆粕用量消费

增加的时期，豆粕需求端上对价格应有一定支撑作用。 

随着天气转凉，水产饲料消费逐渐进入淡季，菜粕的消费能力将

进一步缩小，需求端上的支撑作用日益式微，其价格将更多的受到进

口成本和豆粕的关联影响。 

第三部分：总结 

美豆丰产格局基本确定，但近期仍为美豆出口窗口期。美豆物流

和出口运输能力仍需关注。巴西大豆种植基本正常，阿根廷种植面积

预计小幅减少。加拿大油菜籽收获期遭遇降雨，可能影响收获规模和

增加成本。 

国内方面，油菜籽进口政策改变，有助于油菜籽进口恢复。但消

费淡季限制进口积极性。油厂豆粕库存持续下滑，预计 10 月末进口

大豆到港量才会陆续增加，在此之前预计现货高升水的格局仍难以改

变。后期大豆到港进度将成为影响豆粕现货升水的主要因素。需求方

面，4 季度为蛋白豆粕用量消费增加的时期，豆粕需求端上对价格应

有一定支撑作用。菜粕需求端上的支撑作用日益式微，其价格将更多

的受到进口成本和豆粕的关联影响。DDGS 倾销裁定一定程度刺激粕

类需求。 

走势判定： 

美豆近期走势仍围绕着产量和需求方面展开，此消彼长。10 月
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供需报告单产为市场预估区间的下沿，需求预估增加也抵消部分增产

的压力。美豆价格触及 9 月初前低区域后回升，并没有创出新低。在

丰产压力暂未有新利空出现时，市场短期节奏可能受出口数据的影响

更大。如果出口数据良好，美豆价格则可能企稳回升，重心上移。当

然丰产几成定局，上方空间有限，美豆价格 1000 以上则压力重重。 

国内 1701 豆粕最低触及 2700-2800 区域，我们认为已到短期支

撑区域，下方空间不大，受近期现货偏紧支撑，预计短期价格重心会

震荡抬高，上方空间和走势节奏亦受到美豆走势影响，3000 区域压

力亦逐步增加。国内 1701 菜粕受加拿大进口成本增加和豆粕走势影

响，预计会跟随走高，对应压力区域为 2300 一线。建议两粕以区间

震荡思维操作。 


