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▶策略·两粕 

二季度关注美国播种面积和天气 

价格波动重心可能上移  

             
倍特期货  研究发展中心 2018 年 3 月 29 日 

 

两粕行情从去年开始跟随市场预期和天气走势的双重影响下，价格中幅度稳步上移。国内跟

随外盘走势，随着季节和消费预期的历史规律继续维持偏多节奏，2018 年一季度观察内生上涨

动能比去年同期有所提高。 
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分析人员：刘体峰 

从业资格号： 

联系电话：028-86269305 

QQ：423329788 
 

 要点： 

 天气维持内生动能 

 种植面积遥相呼应 

 出口和需求数据小拖后腿 

 

观点和操作策略：风险在于阿根廷产量及美国新作面积偏

离市场预期，及美国天气变化。策略上单边建议在 USDA 种植

意向报告后依据美国天气逢低做多。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、行情回顾 

一季度美豆走势表现为明显的先扬后抑，5 月合约在 1 月 12 日见到 2017 年 9 月以来最低 

点 955.6 美分/蒲，随后因阿根廷干旱愈演愈烈、机构不断下调其产量预估，价格也稳步上涨，直

至 3 月 2 日达到 2017 年 2 月以来的最高点 1082.4 美分/蒲。此时价格已经基本反映阿根廷减

产的利好，美国新作播种面积可能继续增加及中美贸易战可能波及大豆的预期令价格重新回落，截

至 3 月 23 日 5 月合约收盘报 1027.6 美分/蒲。  

国内豆粕和外盘的相对强弱基本以春节为分水岭：春节前外强内弱，主要因下游不看好后市，

春节前备货清淡，油厂豆粕库存不断增加。春节后外弱内强，一方面春节结束油厂开机还未恢复正

常，而价格上涨使得下游采购需求增加，油厂豆粕库存不断下降，挺价意愿强烈；另一方面，中美

贸易战担忧逐渐加剧，也有利于豆粕表现偏强。  

 

二、阿根廷干旱点燃市场做多热情 

阿根廷自 12 月以来就呈现干旱少雨天气。在 2-3 月大豆开花结荚期，阿根廷主要产区仍然 鲜

有降雨，令机构不断下调其产量预估。甚至说阿根廷今年遭遇的干旱可以和 2008/09 年及 2011/12 

年相比，而这两年分别较上年减产 1420 万吨和 890 万吨，产量分别为 3200 万 吨和 4010 万

吨。  

阿根廷最大大豆生产州为科尔多瓦，产量占全国比例约为 30%，其次是布宜诺斯艾利斯和圣达

菲。以科尔多瓦市降水量为例，从播种开始的 10 月开始直至 2 月，科尔多瓦连续五个月的单月累

计降雨量（括号内为 1999 年起历年平均值）分别为（单位 mm）：48（71）、 52（122）、69

（130）、90（138）、71（147）。2 月累计降雨量更是自 1999 年以来 20 年内同期第 4 低。其

它主产州的情况也大体如此。截至 3 月 21 日，BOLSA 公布的数据显示大豆优良率仅 4.1%，以

致目前机构最悲观预估阿根廷产量 4000 万吨甚至更低，3 月 21 日布宜诺斯艾利斯谷物交易所周

报中将阿根廷产量预估再度下调 250 万吨至 3950 万，这和 2 月 USDA 供需报告相比产量足足

下调 1450 万吨。  

阿根廷恶劣的天气使得美豆大幅上涨，由于阿根廷主要出口豆粕，美豆粕涨幅更加可观， 其中

资金的推动作用也不可忽视。截至 3 月 13 日美豆 CFTC 基金持仓继续增加至 201382 手，历史
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最高 26+万手出现在 2012 年 7 月，2008 年也多次出现 20 万手以上的基金净多持仓。美豆粕 3

月 6 日净多持仓近 15.3 万，为 2003 年以来的历史最高位，甚至超过 2007/08 以及 2011/12 年

阿根廷大减产时期。  

不过从 3 月份以来，美豆价格已经基本将阿根廷干旱反应得差不多了。此时追高美豆已经极具

风险。再加上随后的气象预报显示，阿根廷包括圣达菲主产区在内的东部未来 1 周将出现累计 

55-65mm 的降雨量，对晚播大豆生长有利，也有助于稳定此前受干旱影响的大豆作物，美豆价格

从高位回落。其实接近 3 月底，阿根廷潘帕斯草原部分地区已经开始收割，BOLSA 数据显示截至 3 

月 21 日 18.3%大豆已经成熟，因此天气对阿根廷大豆产量的影响已经减弱，产量数据也基本确定，

阿根廷干旱天气引发的市场做多应该说已经落幕。  

 

图 1：阿根廷科尔多瓦当月累计降水量 

 

(数据来源：NOAA) 

图 2：阿根廷大豆优良率 
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（数据来源：USDA） 

 

图 3：阿根廷大豆成熟率 

 

（数据来源：USDA） 
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图 4：大豆基金持仓 

 

（数据来源：USDA） 

 

图 5：豆粕基金持仓 

 

（数据来源：USDA） 
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图 6：阿根廷降雨量（3.23-3.29） 

 

 

（数据来源：NOAA） 

 

图 7：阿根廷降雨量（3.30-4.5） 
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（数据来源：NOAA） 

 

三、美国：预期新作面积增加，关键生长期天气

中性概率大  

USDA 在 2 月 22-23 日举行年度农业展望论坛，每年论坛结束 USDA 均会给出新年度美国大

豆供需平衡表预估。展望论坛预估 2018/19 年度美国新作大豆种植面积 9000 万英亩，低于报告

公布前市场平均预估 9060 万英亩，微幅低于 2017 年 9014 万英亩。不过，由于种植大豆的收益

明显好于玉米，在 3 月咨询机构 Allendale 访查农户后表示 2018 年美国大豆种 植面积将达到纪录

高位 9210 万英亩。虽然美豆播种面积大概率保持高水平，而目前看来天气中性也有利于美豆实现

正 常单产，意味着美国平衡表可能仍然不会紧张。但是从种植意向报告公布以后，天气都将对美豆

走势起到决定性影响作用：因 3-4 月天气情况仍然会改变农民种植意向，而 4 月底一直到 6 月底这

持续两个月的播种期，天气将直接影响播种进度及早期大豆生长状况。或者说后期除非天气风调雨

顺，任何异常都可能使得价格易涨难跌。在 2000-2017 年间，按每月最后一个交易日收盘价较上

月收盘价涨跌计算，18 年中有 12 年 4 月价格上涨、9 年 5 月价格上涨、13 年 6 月价格上涨。

因此按照周期大概率事件演变来说，今年 4 月价格仍将坚挺保持震荡上涨。 

 

图 8：USDA 农业展望论坛美国大豆平衡表预估 
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（数据来源：USDA） 

 

四、巴西丰产，三季度以前美国出口仍可能表现

疲弱  

巴西收割继续进行，AgRural 称截至 3 月 22 日全国收割完成 65%，不及去年同期 68%，但是

高于五年均值 62%。其中最大主产州马托格雷索州收割完成 96%，南马托格雷索州 98%，南里奥格

兰德州 5%，降雨主要影响南部主产州的收割进度。截至 3 月马州预售大豆比例为 61.62%，已经追

平去年同期 61.53%。  

巴西丰产基本确定，机构给的最乐预估超过去年，达到历史最高 1.17 亿吨。巴西出口也保持强

劲态势，贸易部数据显示 2 月巴西出口大豆 286 万吨。受益于阿根廷干旱减产以及中美贸易担忧，

机构对巴西全年出口预估不断上调，最激进的预估甚至已经达到 7500 万 吨。同时即便在正常年份

巴西年大豆压榨量也有 3300 万吨左右，更何况阿根廷干旱也会使得巴西压榨增加以弥补阿根廷豆

粕出口减量。以此计算，巴西期末库存将会维持在非常低的水平，也意味着在巴西 6-7 月最旺出口

季过去以后，中国很可能不得不再度转向美国采购大豆。  
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美国国内大豆加工利润达历史最高、国内压榨需求强劲。NOPA 月度压榨报告显示 2 月其会员

单位累计压榨大豆 1.53719 亿蒲，高于市场预期，比去年同期高 7.7%，同时也创下历史同期最高

纪录，自 2017 年 10 月以来已经连续 5 个月 NOPA 数据为历史同期最高。至此 2017/18 年度累计

压榨大豆数量达到 9.4742 亿蒲，较去年同期累计压榨增加 3.16%。但其出口需求落后的局面持续。

截至 3 月 15 日一周美国累计出口订单为 5003 万吨，去年同期累计 5420 万吨；截至 3 月 15 日

累计出口检验量为 4022 万吨，低于去年同期累计 4580 万 吨。  

五、操作策略 

（一）豆粕 

春节结束后连粕补涨，期价放量上行。但一季度整体豆粕成交不尽如人意，油厂豆粕库存也

以春节为分水岭，呈现先降后增的态势。截至 3 月 16 日油厂豆粕库存升至 80 万吨。  

二季度豆粕单边走势将继续跟随美豆，即美国种植意向报告公布后，天气炒作题材增加，豆粕

价格波动重心将上移。另外中美贸易担忧不解除的情况下可能继续呈现外弱内强局面。基于 4 月起

南美大豆丰收、国内进口大豆到港量明显增加，而国内猪价一路下跌不利豆粕消费，我们预计现货 

基差将承压回落，这也符合夏季基差较低的季节性规律。美豆关键生长期炒作天气导致价格易涨难

跌的特点，再加上主力转移至 9 月合约，在此背景下 5-9 反套后期可能仍有盈利空间。 操作上：

维持震荡走强的观点，单边建议豆粕 9 月合约，逢低做多。9 月合约上方目标位 3250，震荡偏强走

势。套利操作可空 5 月，买 9 月。 

 

（二）菜粕 

菜粕单边走势完全跟随豆粕。菜粕自身供需面，1 月进口菜籽 37.3 万吨，据天下粮仓 3-4 月

我国将分别有 39 和 24 万吨菜籽；直接进口菜粕仍然保持在高水平，1 月进口 12.43 万 吨，原

料供应充裕。库存上，截至 3 月 16 日当周沿海菜籽库存 57 万吨，去年同期 59.1 万 吨；其中

两广和福建 44 万吨，去年同期 47.9 万吨。  

随着天气转暖，菜籽压榨开机率回升，截至 3 月 16 日当周开机率 25.78%。由于水产旺季

还未到来，油厂菜粕库存仍然不低，截至 3 月 16 日沿海油厂菜粕库存 5.2 万吨，低于去年同期 

6.5 万吨；未执行合同 16.31 万吨，远低于去年同期 50.15 万吨。随着后期天气转暖需求将显著

回升，市场普遍较看好今年水产养殖需求。不过考虑到 4-5 月国内大豆到港量明显增加，大豆集中
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到港后市场压力可能重新显现，菜粕也难以走出独立行情。豆菜粕价差上，截至上周五华东和华南

豆-菜粕绝对价差分均为 610 元/吨，单位蛋白价差分别为 3.06 和 2.93。 操作上：建议跟随豆粕

走势，单边逢低做多。注意支撑压力区间操作为主。 
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，

未经倍特期货研发中心授权许可，任何引用、转载以及向第三方传

播的行为均可能承担法律责任。 
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