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农产品产业链跟踪报告 07 月 03 周 

现货市场疲弱，连粕反弹不过分看高 

周评及展望： 

【市场回顾】上周中美恢复贸易磋商，且美国农业部(USDA)月度供需报

告数据利多，提振美豆市场，其中 11 合约周度收涨 4.25%或涨 38 美分

/蒲，报收于 931.5 美分/蒲；上周连粕先抑后扬，M09 合约周度收涨

0.14%，较上周五涨 4 元/吨，报收于 2808 元/吨。 

【投资建议】 

上周 USDA 月度供需报告下调单产预估至 48.5 蒲/英亩，结转库存

预估回落至 7.95 亿蒲，报告整体利多但基本符合市场预期，按理说美

豆 11 合约由 890 反弹至 920 附近已兑现此影响，但当前美豆价格来到

935 美分附近，我们认为其逻辑是气象机构预计厄尔尼诺现象在未来

1-2 月转为中性，中西部地区将变干燥，市场担忧晚播种大豆将面临干

旱压力，给大豆注入升水风险，上周大豆优良率在 53%，若干旱天气证

实，优良率继续恶化，大豆单产预估有下调风险，美豆回调空间受限。

关注周一晚上 USDA 生长进度报告。 

国内情况： 

上周连粕 09 在创新低 2716 点止跌走高且周度收盘微涨，一是空头

回补，二是美豆走高带动。从现货看，豆粕现货市场仍疲弱，其中华东

地区豆粕现货出现 10-20 元/吨下跌，成交有好转也是连粕低价引发集

中点价，鉴于经过前三周油厂停机检修，随着未来复机开机率恢复，高

库存压力仍难释放，连粕 09 合约反弹受限于现货价格疲弱。于此同时，

因美豆干旱天气炒作，连粕 01 反弹弹性更大，91 价差维持反套逻辑。 

当前美豆干旱炒作，带动连粕市场走高，但 09 合约上涨受疲弱现货

牵制，建议 M09 前期获利多单可在 2890 上方分批止盈，空仓观望。91

价差仍是反套逻辑，获利单继续持有，-80 下方可止盈，有效破-25 止

损。 

风险：到港不及预期、天气异常。 

【信息】 

截至 2019 年 7 月 9 日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期

货以及期权部位持有净空单 41,934 手，比一周前增加 4,984 手，上周

是增加 2,908 手。 

 

据外电 7 月 11 日消息，美国政府气象预报员表示，未来一到两个月内，

厄尔尼诺天气现象可能转变为中性的天气状况。根据国家气象服务旗下

的气候预测中心(CPC)解释，中性是指在此期间既没有厄尔尼渃现象，

也没有拉尼娜现象。在上个月的预估中,CPC 将厄尔尼诺现象持续到秋

冬季的几率从 55%小幅调降至 50%。日本气象厅上周三称，厄尔尼诺现

象看起来已经结束，今年秋季北半球不会出现厄尔尼诺或拉尼娜的几率

为 60%。 
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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 12-Jul 5-Jul 涨跌

哈尔滨 2,920 2,920 0

日照 2,740 2,760 -20

张家港 2,780 2,790 -10

湛江 2,750 2,760 -10
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数据来源：wind 资讯  中信建投期货  

 

 

 

 

 

 

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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据统计，上周国内豆粕价格大多地方报价回落，较前一周跌 10-20 元每吨左右，其中 43%蛋白沿海豆粕均价截

至 7 月 12 日为 2740-2920 元/吨。 

上周豆粕现货基差继续走弱，

周五基差为-28 元/吨（上周五

为-14），因期货上涨幅度大于

现货。 
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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  中信建投期货 数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

  

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）  

13-Jul 6-Jul 涨跌

大豆港口库存 591.72 584.36 7.36

大豆压榨利润 -86.00 -38.00 -48.0

 

 

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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截止 7 月 12 日，豆粕 1909 与菜粕 1909 价差

回升至 376 元/吨。豆粕 09 合约与 01 合约的

价差回落至-63 元/吨附近。 

本周江苏地区现货压榨利润回落至-86 元/吨， 

港口大豆库存回升至 591.726 万吨。 
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图表 10：进口大豆盘面压榨利润（元/吨） 

 

数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

 

五、养殖利润 

图表 11：自繁自养的生猪养殖利润（元/头）和蛋鸡养殖利润（元/羽） 

12-Jul 5-Jul 涨跌

蛋鸡 53.93 37.78 16.15

生猪 545.51 513.30 32.21  

图表 12：自繁自养的生猪养殖利润（元/头）  图表 13：蛋鸡养殖利润（元/羽） 
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本周下游养殖行业利润继续走高，其中生猪养殖利

润回升至 545.51 元每头，蛋鸡养殖利润回升至 53.93

元每羽。 

本周进口大豆压榨利润继续走弱，截至 7 月

12 日，巴西 7 月进口大豆压榨利润为 100 元

/吨（上周五为 156），美湾为-638 元/吨（上

周五为-539），美西为-541 元/吨（上周五为

-423）。 
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六、到港量及预期情况 

图表 14：到港进口大豆以及预报量 

 

数据来源： 中信建投期货、天下粮仓 
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