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进口大豆成本推动 

豆粕重心震荡上移 

 
观点及操作建议： 

目前市场情况是巴西港口大豆贴水高于美湾报价，

但低于加征25%关税美豆进口价格，那么决定巴西进口大

豆成本靠左移还右移，主要由巴西大豆供应状况和中国

采购需求决定，但若中美贸易缓和，理论上巴西大豆移

出升水。虽然由于中国买家担心第四季度大豆采购不足，

进口大豆成本重心上移，以及人民币贬值预期短期难以

逆转，豆粕中期震荡为主，但目前国内油厂豆粕库存高

企，且饲料厂强制被动下调蛋白粕配方，需求预期在下

调，将反馈抑制巴西贴水走高。综上，我们认为国内豆

粕价格重心是震荡上移，但由于需求低迷，缺乏大幅走

高动能。风险：中美贸易战预期松动。 

 

操作策略： 

策略：豆粕维持逢低做多思路，但不追高，其中连

粕1901合约背靠3000-3050做多，破2930止损，第一目标

位3300，第二目标位3400。 

有库存贸易商采取高抛低吸滚动的购销策略，没有

库存的贸易商建议现货可随行就市。 

风险因素：USDA8月单产超预期，中美贸易战预期松动。 
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一、行情回顾                 

图 1：大商所豆粕 1901 合约周 K 线走势(元/吨)  图 2：CBOT 美豆连续合约周 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 

7 月份，芝加哥期货美豆先抑后扬，截止月末，11 月合约收高 38.5 蒲式耳，涨幅 4.38%，报收于 918 美分

蒲式耳。月初由于中美加征关税落地，美豆延续 6 月跌势，美豆价格最低来到每蒲式耳 826 美分，创 2009 年以

来新纪录，随着利空情绪释放，种植成本支撑，空头获利回补，价格反弹至 850 美分；7 下半月，在周度出口

数据强劲下，美豆走出一波低位反弹行情，最高反弹至 922 美分。 

7 月份连粕先抑后扬，上半月由于中美贸易战互加关税落地，且现货市场需求不认可，连粕高开低走，豆

粕 01 合约最低回落至 3063 元/吨，随后在美豆反弹带动下，价格震荡走高，月末报收于 3228 元/吨，较上月涨

11 元/吨，涨幅 0.34%。豆粕现货市场涨跌互相，波动幅度收窄，截止月末，沿海豆粕现货报价在 2960-3100 元/

吨一线，较月初涨-30 至 30 元/吨。 

二、价格影响要素分析 

2.1美豆优良率趋好，单产或创新高 

2017年美国作物区天气总体正常，大豆生长情况好于去年同期。据美国农业部最新生长报告显示，截至7

月29日当周，美国大豆优良率为70%，高于分析师69%，前一周为70%，去年为59%；美豆开花率为86%,前一

周为78%，去年同期为80%，五年均值为77%；结荚率为60%，前一周为44%，去年同期为45%，五年均值为

41%。由于目前大豆生长情况良好，优良率70%，好于去年59%，估计单产水平高于49.1蒲式耳/英亩，若截止

8月底，美豆优良率若能保持在69%或以上，那么自1988年以来数据观察，单产均值较趋势单产高出5-15%，那

么意味着单产估计在51-53蒲式耳/英亩以内，或高于2016年52.1蒲式耳/英亩的单产纪录。 

 



 

  

2 

[table_page] 豆粕月报 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图 3：美国大豆优良率（%） 

 

数据来源：USDA、中信建投期货 

7月美国大部分地区的气温都高于平均水平，西部、西南、南部和东北部气温追溯到124年前位于历史上最

热的第三个纪录。美国中西部和西北部大部分地区7月的总降水量均低于平均值。我们也可以看到大豆优良

率由6月下旬73下降至70。由于8月中上旬大豆处于关键结荚期，若近期产区干旱不能得到缓解，优良率下降

将直接影响大豆单产。 

美国政府8月2日发布的干旱监测周报（U.S. Drought Monitor）显示，过去一周里美国的无干旱面积总体

下滑至45.58%，低于去年同期的69.48%，超级干旱面积1.61%，较上周回落0.01%，低于去年同期0.76%（具体情

况见表1）。今年美国干旱情况较去年严重，且在持续发展；地区上看，今年干旱重灾区主要在南部及西南地区，

而大豆种植地带的中西地区和平原地区虽然总体干旱面积继续扩大但干旱程度低，仅堪萨斯州及密苏里州干旱

较为严重，密歇根州和爱荷华州仅有轻度干旱。考虑到8月大豆陆续进入灌浆结荚期，对水分需求量大，干旱对

大豆生长越发敏感，一旦干旱严重州的不到缓解，单产将受影响，美豆价格将快速兑现天气升水。 

根据干旱监测中心展望显示，8月份堪萨斯州东北、密苏里州西北部及爱荷华州南部干旱情况仍将持续，密

歇根州总体干旱有好转。后期重点关注中度重度干旱州的改善情况。 
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图 4：美国周度干旱监测情况： 

 

数据来源：U.S.Drought monit 

图 5：平原地区干旱情况 图 6：中西部地区干旱情况 

  

数据来源：U.S.Drought monit                               数据来源：U.S.Drought monit 

表 1：美国干旱监测情况： 

 

数据来源：U.S.Drought monit  
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图 7：美国 8 月份干旱情况展望： 

 

数据来源：U.S.Drought monit 

 

图 8：美国未来 15 天气温异常情况 图 9：美国未来 15 天降雨异常情况 

  

数据来源：NOAA                                              数据来源：NOAA 

2.2美豆出口预期好转 

周度出口继续加快，本年度美豆出口预期好转，下一年度出口销售乐观。截止7月26日当周，当月累计美豆

出口装船282万吨，去年同期为184万吨，增幅53.26%；当前年度美豆出口装船累计达到5237万吨（上年度5472），

未装船576万吨（上年度540），年累计销售量达到5813万吨，高于USDA预计的5674万吨，但低于上年度6012万
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吨；2018/19年度累计销售1037万吨，高于上一年同期的639万吨，增幅62.28%。 

由于中国对美豆加征25%关税，转向巴西买豆，市场预期美豆出口不乐观，但事实上6月中旬以来美豆出口

数据情况向好(具体见表2)，我们认为主要原因是，今年阿根廷大幅减产国内大豆需求不足转向进口美豆，其次

巴西大豆基本都被中国买家购买，原来在巴西采购大豆的欧盟国家转向美国采购，最后由于贸易战利空影响，

巴西大豆相对美豆价差扩大到每吨60美元，结合7月初美豆大幅下挫，便宜的美豆价格刺激欧盟、埃及及印尼等

需求国增加对大豆的采购。 

7月25日，欧盟委员会主席容克和美国总统特朗普会谈后宣布了一份声明，其中内容之一为欧盟同意将增购美国

的大豆。由于欧盟每年大豆进口量在1400万吨，去年从美国进口大豆476万吨，低于三年均值504万吨，若欧盟履行

协议扩大对美豆进口，那么增量也就在800-1000万吨。我们认为在，在出口预期极端悲观情况下，市场看到欧盟出口

增量，虽然不能完全替代中国约3000万吨进口需求，但边际上有改变，且受成本支撑，美豆价格阶段性底部825-850

区间可以确定。此外进入8月巴西大豆出口接近尾声，今年阿根廷大豆大幅减产，那么9月至明年2月这段时间全球大

豆出口还只能依赖美豆，所以美豆出口不会太差。 

表 2：美国大豆周度出口情况（吨） 

 

数据来源：USDA，中信建投期货 

图 10：美国大豆下一年度销售进度（%） 

 

数据来源：USDA，中信建投期货 
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2.3 进口巴西大豆成本高企 

今年巴西大豆出口旺盛。巴西贸易部公布数据显示，7 月大豆出口 1020 万吨，较 6 月回落 22 万吨，较去

年同期 696 万吨增加 45.55%，年初迄今累计出口 5647 万吨，较去年同期 5094 万吨增加 553 万吨，增幅 10.84%。

7 月 23 日消息，Abiove 机构预期巴西大豆出口量将达到 7350 万吨，此前预期为 7210 万吨。根据往年规律 4-8

月为巴西豆出口旺季，若按 7350 万吨目标计算 8-12 月还有 1703 万吨大豆出口（去年同期出口 1721 万吨）。 

5 月下旬巴西国内刚刚经历了长达 10 日的卡车司机大罢工，造成港口大豆供应受阻，虽然 6 月初罢工已进

入尾声，港口运输有望陆续恢复，但由于今年巴西经济大幅下滑，货币贬值达 18%以上，且 10 月面临总统大选，

政局不稳，不排除 8-11 月罢工事件重演，存在国内运力风险，延误巴西大豆出口。 

进口巴西大豆成本高企原因：1）对美豆增税 25%后，中国需求基本转向南美市场，抬高巴西出口报价，截

止 7月 31日，巴西港口大豆 8月船期贴水报价为 310，较美湾的 168高出 142，进口大豆成本价较美豆高出 13.76%；

2）巴西约 70%化肥依赖进口，而货币贬值预期仍在，加大种植成本；3），巴西国内运费僵局还未得到解决，运力

受阻导致港口大豆库存过低；4）国际原油价格上涨抬高运输成本。风险：贸易战缓和，原油大幅下跌。 

巴西 2018/19 年度播种面积继续增加是大概率事件，主要是基于中国对美豆需求转向巴西市场。咨询机构

Datagro7 月 31 日称 2018/19 年度巴西大豆种植面积预计增加 3%，创纪录高位。此外，部分机构预计巴西大豆播

种面积将较上年 3510 万公顷提高 100-170 万公顷。我们认为今年巴西扩种预期在 2-5%以内，但警惕由于巴运

费问题未能解决，延误大豆播种进度，导致播种面积不及预期。 

图 11：巴西月度大豆出口走势（万吨） 

 

数据来源：USDA，中信建投期货 

2.4 豆粕去库存化 

由于中美贸易战升级，中国买家将美西大豆洗船，且巴西因工人罢工，国内运力瘫痪，装船延迟，7 月进
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口大豆到港量严重不及预期，到港量预计为 856 万吨，低于预期的 930 万吨。根据天下粮仓数据显示：截止 7

月 27 月，7 月迄今大豆到港 695 万吨，低于预计的 856 万吨，主要是因大豆仓容满库，导致油厂大豆滞留港口，

排队卸货，8 月大豆到港预计在 850 万吨，9 月预计在 800 万吨，10 月预估在 630 万吨。8-10 月累计进口大豆

预期在 2280 万吨，较去年同期增 1.69%，我们认为虽然大豆进口量同比有增量，但鉴于中美贸易战仍有不确定

性，8 月后巴西国内大豆出口进入尾声出口能力下降，以及今年 10 月巴西总统选举，时间逐步临近，国内政局

动荡风险加大，罢工事件仍有恢复可能，进口大豆有延误风险。 

7 月豆粕库存虽有一定下滑，但绝对值仍处于高位，豆粕现货反弹依然有压制。截止 7 月 27 日，国内沿海

主要地区油厂豆粕总库存量 124.86 万吨，较 6 月底库存 123.91 万吨增加 0.95 万吨，但较月内高点 127.21 万

吨回落 2.35 万吨，较去年同期的 122.76 万吨增加 1.71%。经过 7 月两周时间油厂胀库停机，豆粕库存增加动

能在减弱，库存有一定下滑，虽然由于进口成本推高导致走货不顺畅，但鉴于第四季度季节性消费旺季来临，，

年内拐点出现概率大，进入去库存阶段。 

图 12：近几年油厂豆粕周库存量走势(万吨)  图 13：全国油厂开机率（%） 

  

数据来源：天下粮仓、WIND                                 数据来源：天下粮仓、中信建投期货 

图 14：国内进口大豆盘面压榨毛利润（元/吨） 图 15：各港口进口大豆预报量（万吨） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：天下粮仓、中信建投期货 
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图 16：国内进口大豆现货基差走势（元/吨） 图 17：连粕 09 与 01 合约价差（元/吨） 

  

数据来源：WIND、中信建投期货                               数据来源：天下粮仓、中信建投期货 

2.5 短期下游需求仍低迷 

7月份生猪价格震荡上涨，猪粮比持续好转。截止月末，全国生猪平均价格为12.78元/公斤，较上月同期的

11.08元/公斤上涨了1.7元/公斤，涨幅为15.3%，较去年同期的13.47元/公斤下跌了0.69元/公斤，跌幅为5.1%；

猪粮比价为6.79:1，较上月的6.18:1上涨9.9%，较去年同期的7.28：1下跌了6.7%。 

由于生猪价格带动，养殖业摆脱亏损局面，截止8月3日，自繁自养生猪养殖利润为76.22元/头，结束长达5

个月的亏损。进入8月后，因当前高温、高湿天气影响，生猪疫情突出，市场标猪供应偏紧的情况持续，预计上

中旬猪价适度上涨，但由于8月后期的供应量相较之前会有所增加，加上8月仍处于三伏天，高温持续，猪肉消

费仍旧不佳，猪价仍旧缺乏持续大幅上涨基础，预计下旬猪价呈现震荡小幅回调整理的走势。8月生猪价格震荡

偏强，生猪养殖业基本摆脱亏损局面继续好转，增强下游补栏意愿，由于8月天气高温，生猪疫情发生概率大，

若短时间集中爆发，对豆粕需求有冲击。 

  7月底，国家发改委召集各大饲料企业召开会议，询问低蛋白日粮的可能性，及蛋白可替代原料情况。国

家强制执行调低蛋白比例，预计将对豆粕需求会有一定影响。 

据农业农村部最新数据显示，6月生猪存栏下降至32601万头，比上个月减少1.2%，比去年同期减少1.8%。

能繁母猪存栏降至3242万头，比上个月减少1.3%，比去年同期减少12.9%，生猪存栏较低，豆粕终端需求仍有

限。综上，由于国家强制执行调低蛋白比例，8月高温生猪疫情事件风险加大，豆粕需求短期仍将受抑制，但中

长期看养殖业利润逐步好转，有利于提高补栏积极性。 

三、展望及策略 

虽然中美贸易争端有继续升级可能，但是贸易战对美豆价格影响在衰减。美豆价格走势重回基本面指引。8

月大豆进入灌浆期，对水分更为敏感，一旦天气不利，价格容易走出天气升水，此外考虑到欧盟将加大对美豆
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进口，以及阿根廷大豆大幅减产需进口原料满足压榨需求，美豆出口预期由前期悲观逐渐好装，对于目前美豆

890美分价格来说基本处于成本线附近，后期有天气炒作和出口强劲的升水空间。然而由于今年大豆生长情况好，

优良率高于去年同期，那么我们认为USDA8月份上调2018/19年美豆单产到50以上是大概率事件，将抑制价格的

反弹。因而我们认为美豆缺乏趋势行情，维持在840-950区间震荡。  

目前市场情况是巴西港口大豆贴水高于美湾报价，但低于加征25%关税美豆进口价格，那么决定巴西进口大

豆成本靠左移还右移，主要由巴西大豆供应状况和中国采购需求决定，但若中美贸易缓和，理论上巴西大豆移

出升水。虽然由于中国买家担心第四季度大豆采购不足，进口大豆成本重心上移，以及人民币贬值预期短期难

以逆转，豆粕中期震荡为主，但目前国内油厂豆粕库存高企，且饲料厂强制被动下调蛋白粕配方，需求预期在

下调，将反馈抑制巴西贴水走高。综上，我们认为国内豆粕价格重心是震荡上移，但由于需求低迷，缺乏大幅

走高动能。风险：中美贸易战预期松动。 

策略建议：豆粕维持逢低做多思路，但不追高，其中连粕1901合约背靠3000-3050做多，破2930止损，第一

目标位3300，第二目标位3400。  

风险提示：USDA8月单产超预期，中美贸易战预期松动。 
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