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观点及操作建议： 

进入7月后，南美市场产量基本确定，后期看南美出

口节奏。虽然巴西6月后大豆出口有放缓，但随着阿根廷

大豆上市，全球大豆供应仍显充裕。市场关注焦点转移

至新季美豆生长状况。往年规律看，因天气炒作多发，7

月份美豆价格往往易涨难跌。6月底，美国大豆优良率较

上周下调1%至66%，且低于去年同期72%，说明近期天气

不理想。7月上旬，天气预报显示美国西部降雨减少，干

旱高温氮气担忧加重，加上目前基金在美豆上持有大量

空单，任何利多报告容易引发集中平空单，导致美豆走

高。进入7月中旬，仍需关注天气状况指引，若天气正常，

在需求疲弱背景下，美豆有望回落整理，但较难跌破930

线支撑。综上，我们认为7月美豆维持偏强震荡上行格局。 

国内情况：7-9月份大豆预计到港总量为2460万吨，

较去年同期增8.75%，大豆到港量仍庞大，但养殖业恢复

速度较前期明显有加快迹象，有望缓解豆粕6月以来的高

库存状态。7月美豆天气炒作多发及水产养殖需求进入旺

季，豆粕价格往往易涨难跌，预计7月份豆粕价格有望震

荡回升，底部逐步上移。综上，我们认为，7月豆粕偏强

震荡反弹概率较大。 

操作策略：豆粕总体上维持偏强震荡走势，保持逢低做

多操作思路，其中豆粕1801合约回靠2720线做多，止损

2660。库存不足的买家逢低适量补库，仍需防范跟盘频

繁震荡风险，不宜过分追涨。 

风险因素：美国种植季天气正常、南美出口加速、国内

到港大豆量超预期。 
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一、行情回顾                 

图 1：大商所豆粕 1709 合约日 K 线走势(元/吨)  图 2：CBOT 美豆连合约日 K 线走势（美分/蒲式耳） 

  

数据来源：博易大师，中信建投期货                                数据来源：博易大师，中信建投期货 

6 月份中上旬，因天气条件改善及南美大豆上市加快，美豆冲高回落，创年内新低 905 线后出现止跌迹象，

随着因大豆优良率下调及季度种植面积库存报告意外利多推动，在 6 月最后一周迎来一波 50 美分反弹走势，截

止 6 月 30 日，美豆 09 合约报收于 948 美分/蒲，较前一月上涨 30.25 美分或 3.3%。 

6 月份，连豆粕冲高回落，维持区间窄幅震荡，其中 09 合约报收于 2655 元/吨，较上月涨 42 元/吨，涨幅

1.61%。国内现货方面：国内豆粕现货价格总体呈震荡小幅反弹，截止 6 月 30 日，沿海豆粕价格在 2630-2670 元/

吨，较上月涨 30-50 元/吨。 

二、价格影响要素分析 

2.1 天气炒作升温 

6月30日USDA报告显示：美国新作大豆8951.3万英亩（去年终值8343.3万，3月意向8948.2万，预期8994.6

万）；截止6月1日库存：大豆9.63亿蒲（去年同期8.72亿，预期9.83亿）。播种面积数据虽略高于3月意向面积，

但低于此前市场预期，加上季度库存也低于预期，该报告对大豆市场整体偏好，令当晚及第二个交易日美豆价

格晚间持续大幅上冲，CBOT大豆11月期约报收980.75美分/蒲式耳，两个交易日共涨56美分，美豆迎来久违的大

幅反弹。此波反弹确定了美豆阶段性低点910线，我们认为，在缺乏重大利空消息背景下很难跌破此线（16/17

年度南美丰产市场已有一定消化），考虑到7-8月天气不确定性，天气炒作仍有空间，但需警惕度南美大豆丰产

带来的现货卖压。 
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6月中上旬，因天气温度及降雨情况好好，新季大豆播种及发芽较为顺利。据USDA作物进展周度报告显示，

截止6月26日，大豆播种基本完成，大豆出芽率为94%，高于上周89%，高于五年均值91%，首次发布的大豆扬花

率为9%，去年同期8%，五年同期均值7%，但因6月最后一周天气预报北部平原的高温干燥天气扩大到中西部的西

部地区的风险，USDA将大豆优良率为下调1%至66%，且低于去年同期72%。由于7-8月是大豆生长关键期，天气状

况直接影响大豆最后单产，此阶段将是天气炒作重要窗口，若天气发生情况，美豆将随时反弹走高。 

由于今年美豆优良率66%，低于年同期水平，说明近期天气状况不及去年，那么48单产量会在7月进行调整

吗？根据优良率与单产的历史情况，一般在7月初以前公布的优良率即使维持不变，单产也将被调升，优良率大

幅的调整一般在七月中旬才开始。综上，我们认为，如果6月下旬至7月初大豆优良率维持不变，7月12号USDA

报告公布的单产数据有望上调概率大，除非近期美中西地区天气发生大干旱。 

在庞大供应背景下，技术买入和天气炒作只能影响一时，目前行情只是反弹而非反转，加上美国种植面积

有望创下历史最高纪录，美豆整体难改弱势，维持在10美元下方弱势震荡，除非阿根廷发生洪灾导致大豆受损

及美国种植季天气炒作。 

表 1：近年美国大豆优良率走势 

 

数据来源：美国农业部，中信建投期货研究 

据美国全国油籽加工商协会的压榨月度报告显示，5月份NOPA会员企业压榨大豆数量为1.493亿蒲，高于分

析师预计1.432亿蒲，亦高于4月1.391亿蒲，增幅7.33%，但低于去年同期的1.523亿蒲。5月份美豆压榨量高于

市场预期，主要因中西部东部地区、衣阿华以及西南部地区的压榨厂大幅提高压榨数量导致。 

从近几年来数据看，3月基本为年度压榨高点，4月开始压榨量回落，整体重心逐步回落。从上可知，5月压

榨量小幅反弹，基本符合此前历史规律。由于6-8月为压榨淡季，根据近年数据整理，我们预计6月压榨量为

1.42-1.45亿蒲，7月预计为1.4-1.43亿蒲。  
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图 3：近年来美豆压榨量（万吨）  
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数据来源：美国油籽加工商协会，中信建投期货研究 

美豆5月份出口量低于市场预期，但6月出口量小幅反弹，年度出口增长16.7%。据美国农业部报告公布出口

数据整理：5月美豆出口量为137.19万吨，低于市场预期144.38万吨，低于4月份的265.91万吨，降幅48.4%，但

较去年同期增加76.56%，截止6月22日月度出口为144.89万吨，较去年同期增加65.8%；本年度迄今累计出口

5260.51万吨，较去年同期4407.09万吨增加16.7%，总体出口强劲，未装船量为676万吨，其中对华大豆出口装

船量为3436.3万吨，高于去年同期2682.4万吨，未装船159.4万吨，高于去年同期72.5万吨，对华总销售量3595.7

吨，较去年同期2754.9万吨提高30.5%。 

从近6年的出口数据看，一般情况下，美豆年度高峰出现在10-12月，1月后出口明显回落，我们认为，随着

南美出口旺季到来，在9月前出口整体疲弱。从前面数据我们可知，本年度迄今美豆出口量已达到5260.51万吨，

完成美农业部预估值5579万吨的904.29%，计划的大部分已经完成，剩下319万吨在此后的9周内完成，若能提前

完成目标，那么若南美豆运输发生意外，美豆年度出口数据还有上调可能。 

图 4：近年美国农业部月度出口数据（万吨） 
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数据来源：美国农业部，中信建投期货研究 
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2.2 南美丰产兑现 

巴西大豆产量预估继续上调。据巴西植物油行业协会（ABIOVE）6 月 26 日发布的报告称，2016/17 年度巴

西大豆产量预计为 1.132 亿吨，高于年初预估 1.125 亿吨，并将出口预估由 6170 万吨上调至 6300 万吨。USDA6

月报告预计巴西大豆产量为 1.14 亿吨，较 5 月上调 240 万吨。目前巴西大豆丰产基本确定，后期关注市场出口

节奏。由于今年巴西雷亚尔走强令巴西豆农惜售严重。巴西大豆产量最大的马托格罗索州的豆农储藏大豆普遍，

期望获得更好的价格，导致当前年度已收割的大豆销售缓慢。据巴西马托格罗索州农业经济研究所（IMEA）最

新报告显示，截止 6 月上旬，巴西马托格罗索州农户已出售 16/17 年度大豆 78.16%，低于上一年的 90.99%下降

12.83%。综上，我们认为，虽然巴西农户卖豆不积极，丰产暂未对现货造成压力，但随着美豆价格反弹及雷亚

尔货币贬值，豆农卖豆积极性提高，库存释放仍较给现货大豆带来较大压力，价格反弹幅度受限，但需要关注

未来巴西大豆出口运输情况。 

6 月份巴西大豆出口速度放缓，但年度出口保持强劲。据巴西贸易部报告，巴西 6 月大豆出口量 919.7 万

吨，较 5 月的 1096 万吨下降 16%，较去年同期 776.1 万吨增长 18.5%。出口量创纪录新高，超越 2016 年 4 月水

平，较去年同期 1009 万吨高出 34 万吨，增幅 3.37%，截止 6 月份巴西 2017 年总共出口大豆 4399 万吨，较去

年同期增长 542 万吨增幅 14.05%，若按 IMEA 机构给的 6300 万吨出口预计，那么目前出口完成 69.83%，意味着

后期 1901 万吨需要在下半年内完成，主要是看 7-9 月出口量，9 月后出口重心将返回美国市场。 

阿根廷 16/17 年度大豆预期产量再度上调。据最新阿根廷谷物交易所预计 2016/17 年度阿根廷大豆产量为

5750 万吨，是过去 17 年里的次高产量，仅次于 2014/15 年度的 6080 万吨，比 2015/16 年度的产量 5600 万吨

提高 27%；USDA6 月报告较 5 月上调 50 万吨至 5750 万吨。6 月份天气总体正常，阿根廷大豆收获进度加快顺利，

大豆收割即将结束，据阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的报告称，截至 6 月 29 日当周，2016/17 年度大

豆的收获进度达到 98.7%，比一周前高出 1.2%。7 月，随着阿根廷大豆集中上市季，全球大豆供应继续增多。 

综上，进入 7 月南美大豆收割基本结束，根据各预测机构及收获实际情况，2016/17 年度南美大豆产量增

产约 1820 万吨，同比增加 11.87%。随着阿根廷大豆集中上市，及巴西豆农择时卖豆，全球市场供应压力依然

宽松，现货豆价反弹后卖压较大，后期关注南美大豆运输问题。 

2.3 到港大豆充足 

7-9 月份大豆预计到港总量为 2460 万吨，较去年同期增 8.75%，分别为 7 月份 910 万吨，8 月份 850 万吨，

9 月份 700 万吨，总体预计 16/17 年度中国大豆进口量在 9300 万吨，较去年 8321 万吨增长 11.76%，不过 7-9

月份离目前还较远，船期还可能会有变化，将根据装船、洗船情况及时调整到港预估，若后期南美运输出现问
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题，有延误大豆到港风险。因 7 月 1 日起增值税下降，令不少原 6 月底到港的大豆船推迟至 7 月初到港，6 月

份实际到港 133 船 854.63 万吨，低于此前预告的 903.48 万吨，但高于去年同期的 756.48 万吨，高于五年均值

691.93 万吨；截止 6 月底，16/17 年度大豆实际进口量为 6842 万吨，较去年同期 6056 万吨增 12.98%，总体进

口增速较好，由于前期进口量多，关注 7-9 月实际买船预报。因 4-6 月到港大豆大量幅攀升，加上下游需求恢

复疲弱，导致进口大豆港口库存攀升至年高点，截止 6 月 30 日，港口大豆库存为 682.36 万吨，较上月底增加

12.3%，较去年同期的 666.28 万吨增 2.02%，处于历史高位水平。 

6 月份全国油厂压榨量环比回落，但好于去年同期。根据天下粮仓数据显示，6 月份压榨量上为 756.07 万

吨，较 5 月份的 791.91 万吨下降 4.52%，较去年同期 729.22 万吨增长 3.68%。压榨量环比回落主要是经过 5 月

高开机率运行后，6 月有部分油厂停机检修，导致开机率有所回落，加上豆粕价格低迷，下游补货不积极，正

常运作油厂也低负荷运行。由于 6 月国内养殖业恢复慢，尤其是各地暴雨天气导致水产养殖复苏步伐放慢，水

产投料量低于预期，而生猪存栏一直偏低，导致饲料终端需求一般，大多随用随买，需求低迷，截止 7 月 2 日，

国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 105.32 万吨，较上周减少 15.07 万吨降幅 12.51%，较去年同期 72.56 万

吨增长 45.14%。进入 7 月份，考虑到不少油厂大豆集中到港，油厂纷纷恢复开机，7 月前两周油厂压榨量将重

新增加，将分别继续提高至 181 万吨、192 万吨。豆粕供应端依然较为宽松，若需求恢复不及预期，豆粕库存

将再度走高，抑制价格反弹空间。 

6 月份，进口大豆压榨利润大多地区较上月有所好转，但还是处于亏损状态，截止 6 月 30 日，天津地区榨

利润为-191 元/吨，上涨 98 元/吨；山东为-199 元/吨，上涨 154 元/吨；江苏为-211 元/吨，上涨 89 元/吨；

广东为-236 元/吨，上涨 38 元/吨。 

图 5 近几年油厂豆粕周库存量走势(万吨)  图 6 全国大豆周压榨数据（吨） 
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图 7：国内进口大豆压榨利润（元/吨） 图 8：大豆港口库存（吨） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：WIND、中信建投期货 

2.4 养殖业需求开始好转 

6月份，国内养殖业复苏仍较为缓慢，低于市场预期。6月全国豆粕成交量为250.7万吨，较上月216.98万吨

增长15.54%，但低于去年同期315.34万吨，降幅20.5%。在5月美豆价格大跌后，6月美豆及连盘豆粕迎来技术反

弹，令市场信心有所恢复，买家逢低补库积极性有所提高，使得豆粕总体成交量较上月有所好转，但因养殖业

恢复慢于往年，令其成交量仍低于去年同期。目前生猪存栏及能繁母猪存栏量处于低位，生猪养殖利润大幅回

落，市场缺乏补栏动力，估计7月生猪饲料用量缺乏增长空间，但禽类养殖利润在好转，补栏加快，加上水产养

殖需求进入旺季，我们认为总体上7月饲料用量有望好于6月份，对豆粕现货价格有支撑。 

受全国降雨天气导致生猪调运受阻，6月份猪价小幅上涨，截止6月30日，国内22个省市生猪平均价格为13.94

元/千克，环比上涨0.33元或涨幅2.42%，较去年同期下跌30%；猪粮比8.24，环比下跌0.15或降幅1.79%，较去

年同期下跌2.47或23%。因年初淘汰鸡过多，加上蛋鸡养殖亏损严重，市场补栏过低，鸡蛋供应短缺，导致价格

大幅上涨，截止6月30日，50个城市鸡蛋平均价格为8.61元/千克，环比上涨1.49元或21%。 

6月份养殖业利润总体出现好转。生猪养殖利润先抑后扬，跌幅收窄，截止6月30日，自繁自养生猪利润为

回落至184.58元/头，较上月末跌13.13元，跌幅6.64%；蛋鸡养殖利润由负转正，截止6月30日，蛋鸡利润为1.47

元/羽，较上月末涨37.11元，涨幅104%。蛋鸡利润大幅好转主要是鸡蛋价格上涨导致。 

据农业部监测数据显示：5月份生猪存栏为35556万头，环比降1.5%，同比减少4.86%；能繁母猪存栏为3604

万头，环比下降0.8%，同比减少4.15%。5月生猪存栏环比数据继续下降，证伪了4月是存栏底部说法，证实了当

前生猪存栏及能繁母猪存栏量仍就处于低位，产能恢复仍然没有启动。 

上半年猪价大幅下挫，养殖户补栏积极性不高，随着前期压栏的大猪逐渐被消耗，后期市场供应逐渐偏紧，

将为猪价提供支撑，但考虑到7月份的天气炎热，需求本就疲软，再加上各大院校的放假,猪肉集中消费的减少，

对猪价有抑制。因而我们认为7月生猪价格及养殖利润将处于持稳状态，上涨或下跌幅度有限，但警惕7月暴雨
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天气风险。当前蛋鸡养殖业拐点或将出现，行业乐观情绪逐步提高，因而我们认为7月蛋鸡价格有望维持高位震

荡，且蛋鸡养殖利润将继续好转。 

图 9：国内 22 个省市生猪平均价格走势（元/千克） 图 10：近几年猪粮比周走势 

  

数据来源： WIND                                              数据来源： WIND   

图 11：蛋鸡养殖利润（元/羽）                                               图 12：自繁自养的生猪养殖利润（元/头） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                                   数据来源：WIND、中信建投期货 

图 13：生猪存栏量（万头，%） 图 14：生猪存栏量：能繁母猪量（万头） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                                   数据来源：WIND、中信建投期货     

三、展望及策略 

进入7月后，南美市场产量基本确定，后期看南美出口节奏。虽然巴西6月后大豆出口有放缓，但随着阿根

廷大豆上市，全球大豆供应仍显充裕。市场关注焦点转移至新季美豆生长状况。往年规律看，因天气炒作多发，
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7月份美豆价格往往易涨难跌。6月底，美国大豆优良率较上周下调1%至66%，且低于去年同期72%，说明近期天

气不理想。7月上旬，天气预报显示美国西部降雨减少，干旱高温氮气担忧加重，加上目前基金在美豆上持有大

量空单，任何利多报告容易引发集中平空单，导致美豆走高。进入7月中旬，仍需关注天气状况指引，若天气正

常，在需求疲弱背景下，美豆有望回落整理，但较难跌破930线支撑。综上，我们认为7月美豆维持偏强震荡上

行格局。 

国内情况：7-9月份大豆预计到港总量为2460万吨，较去年同期增8.75%，大豆到港量仍庞大，但养殖恢复

速度较前期明显有加快迹象（主要是禽类及水产养殖），有望缓解豆粕6月以来的高库存状态。7月美豆天气炒

作多发及水产养殖需求进入旺季，豆粕价格往往易涨难跌，预计7月份豆粕价格有望震荡回升，底部逐步上移。

综上，我们认为，7月豆粕维持偏强震荡反弹概率较大。 

策略：豆粕总体上维持偏强震荡走势，保持逢低做多操作思路，其中豆粕1801合约回靠2720线做多，止损

2660线。库存不足的买家逢低适量补库，仍需防范跟盘频繁震荡风险，不宜过分追涨，遇回调，待盘面跌稳可

逢低适量补库。 

风险：美国种植季天气正常、南美出口加速、国内到港大豆量超预期 
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