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农产品产业链跟踪报告 06 月 03 周 

豆类产业链 一周回忆录 

周评及展望： 

【市场回顾】上周五，美国政府通过对中国500亿美元商品加征关税25%，

中国也采取反制措施，贸易战开打，美豆继续下挫，其中 07 合约最新

报价 887 美分，创 2016 年 3 月以来新低，较 6 月 7 日跌 8.46%。上周连

粕止跌企稳小幅反弹 1.45%，本周一大幅上涨，其中 M09 合约报收于 3054

元/吨，涨 105 点，涨幅 3.56%；现货豆粕节后大涨，周一沿海豆粕报价

2960-3030 元/吨一线，较节前涨 130-200 元/吨。 

 

【投资建议】 

中美贸易战如期开打，中国对进口美豆征税 25%，7 月 6 日生效，美

豆出口担忧兑现，短期继续维持弱势震荡，但提振国内豆类市场。由于

关税成本增加，推动巴西大豆港口贴水报价，连粕将大幅上行，但压榨

利润或将制约上行幅度。按照今天巴西 8 月 280U 的升贴水算，盘面榨

利高达 280 元每吨，七月榨利近 500 元一吨，利润的进一步走高以及在

未来局势不明朗和油粕胀库的压力下，套保动能快速增加。 

此外国内豆粕的贸易战升水已经达近 450 点，高升水将持续成为现

货的定时炸弹，贸易商在前期亏损后拿货谨慎，下游备货同样时刻提防。

涨价后，出库仍将不畅，制约油脂油料上涨高度。此外值得重视的是，

1-9 价差可能已经形成反转。 

我们认为在贸易战背景下，豆粕仍维持震荡上行走势，以逢低做多

为主；09/01 价差反转，可逢低试多，破-110 止损。有库存贸易商可逢

高适量高抛，逢低滚动买入，没有库存可按需买入远期低价基差合同。 

风险：中美贸易政策，美国天气极端异常。 

 

【信息】 

美国农业部每周作物生长报告中公布称，截至 6 月 17 日当周，美国大

豆优良率为 73%,低于分析师预期的 74%,前一周为 74%,去年同期为 67%；

大豆种植率为97%,符合预期,前一周为93%,去年同期为95%,五年均值为

91；大豆出苗率为 90%,前一周为 83%,去年同期为 87%,五年均值为 81%。 

 

上周国内油厂开机率有所上升，大豆压榨总量 171.96 万吨吨，开机率

为 59.78%，较上周增 1.98%。本周油厂开机率将继续回升，压榨量在 180

万吨左右，下下周（第 26 周）压榨量将增至 189 万吨。 

 

6 月 15 日，美国总统特朗普宣布对 500 亿美元从中国进口商品加征高额

关税，中国采取对等的关税举措予以回应，中美贸易战正式打响。 
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一、国内豆粕现货出厂价 

图表 1：全国豆粕出厂价监测 元/吨 图表 2：本周全国各地区豆粕出厂价 元/吨 

地区 15-Jun 8-Jun 涨跌

哈尔滨 3,060 3,040 20

日照 2,840 2,850 -10

张家港 2,880 2,890 -10

湛江 2,820 2,780 40
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数据来源：wind 资讯  中信建投  

 

 

 

 

 

 

二、基差分析 

图表 3：豆粕张家港现货与期货活跃合约基差追踪 元/吨 
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数据来源：wind 资讯  中信建投 

 

 

 

据统计，上一周国内豆粕价格大多反弹，较前一周上涨-10-40 元每吨左右，其中 43%蛋白沿海豆粕均价截至 6

月 15 日为 2820-3060 元/吨.  

本周期现价差所有走弱，基差

回落至-55 元/吨附近，因期货

价格上涨幅度大于现货幅度。 
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三、价差分析 

图表 4：豆粕与菜粕、豆粕跨期价差分析 

 
图表 5：豆粕与菜粕价差分析 图表 6：豆粕 09-01 跨期价差分析 

  

数据来源：wind 资讯  中信建投 数据来源：wind 资讯  中信建投 

  

四、大豆港口库存和压榨利润 

图表 7：大豆港口库存（万吨）和压榨利润（元/吨）  

16-Jun 9-Jun 涨跌

大豆港口库存 697.11 692.71 4.4

大豆压榨利润 -150.00 -43.40 -106.6
 

 

图表 8：大豆港口库存（吨） 图表 9：进口大豆压榨利润 江苏（元/吨） 
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数据来源：wind 资讯  中信建投期货 数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

截止 6 月 19 日，豆粕 1809 与菜粕 1809 价

差回升至 600 元/吨。豆粕 09 合约与 01 合

约的价差回升至-80 元/吨附近。 

本周进口大豆的压榨利润回落至-150 元/吨， 

港口大豆库存回落至 697.11 万吨。 
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五、养殖利润 

图表 10：自繁自养的生猪养殖利润（元/头）和蛋鸡养殖利润（元/羽） 

15-Jun 8-Jun 涨跌

蛋鸡 16.18 19.94 -3.76

生猪 -128.56 -157.23 28.67  

图表 11：自繁自养的生猪养殖利润（元/头）  图表 12：蛋鸡养殖利润（元/羽） 
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数据来源：wind 资讯  中信建投期货 数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

 

六、持仓分析 

图表 13：CBOT 大豆 CFTC 非商业多头持仓 
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数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

 

 

 

 

本周下游养殖行业利润小幅回升，其中生猪养殖利

润回升至-128.56 元/头，蛋鸡养殖利润回落至 16.18

元每羽。 

上周 CBOT 大豆 CFTC 非商业净多头持仓回

落至 9.1656 万张。后期关注 960 一线的阻力，

860 一线支撑。 
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七、种植区天气及预报 

图表 14：美国干旱监测 

 

数据来源：U.S.Droughtmonitor  

 

图表 15：美国大平原地区干旱监测周度变化 

 

数据来源：U.S.Droughtmonitor  

上周美国干旱面积总体有所增加，但超级

极度干旱面积有下降。截至6月12日的一周，

美国大陆地区没有反常干燥或干旱的比例为

52.33%，一周前为 53.72%，超级干旱亦有所

下降，比例为 1.98%，一周前为 2.05%，轻中

度干旱有所增加，D0-D4 为 47.67%，一周前

为 46.28%。 
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图表 16：美国中西部干旱监测周度变化 

 

数据来源：U.S.Droughtmonitor  

 

图表 17：美国未来 7 日降雨及气温异常情况(毫米、华氏度) 

 

数据来源：World Ag weather、中信建投期货 

过去一周美国主产区迎来降雨，改善前期

干旱，有利于大豆生长。 

预计未来 3 日中西部北部地区和平原南部

地区将迎来暴雨天气，继续改善土壤墒情。

未来 6-10 日，预计美国东部地区及中西部气

温高于正常水平，西南部地区气温正常；美

国北部降雨低于正常水平，中西部南部地区

和大平原南部降雨改善，高于正常水平，改

善前期干旱。总体，未来一周美国中西部地

区和大平原北部天气大体上有利于大豆生

长，美国三角洲地区炎热干燥的天气令土壤

墒情耗尽，不利于大豆播种及生长，尤其是

路易斯安纳州。 

未来一周美国中西部地区和大平原北部天

气大体上有利于大豆生长，但需关注路易斯

安纳州墒情是否恶化。 
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图表 18：美国未来 3-7 日气象预警 

 
数据来源：Noaa、中信建投期货 

美国 6 月 21 至 6 月 25 日气象警示：图中绿笔圈出的区域，中西部 6 月 21-24 日预期有暴雨，南部沿海 6

月 21 日预期有暴雨；图中红笔圈出的区域，东南部地区及沿海 6 月 24 日-25 日预期有过热天气，西南部 6 月

22 日-22 日预期有过热天气。 

 

八、平衡表预估 

图表 19：豆粕月度平衡表预计（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓、中信建投期货 
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九、美豆出口进度 

图表 20：本年度美豆销售进度（%） 

 

数据来源：USDA、中信建投期货 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上周美豆出口销售低于预期。美国农业部

（USDA）周度出口销售报告，截止到 6 月 7

日，17/18 年度美豆周净销售 51.96 万吨，

尚未装船的大豆数量为 894 万吨，高于去年

同期的 697 万吨，已装船 4720 万吨，低于去

年同期 5196 万吨。本年度累计销售 5615 万

吨，已完成 USDA 出口目标的 99.91%，低于

五年均值 99.76%,低于去年 105.03%。18/19

年度美豆周净销售 29.1 万吨。 
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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
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