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农产品产业链跟踪报告 10 月 02周 

外盘利多因素发酵将带动连粕挑战 3100 一线 

周评及展望： 

【市场回顾】上周因美国农业部供需报告下调 19/20 年度美豆期末库存

超市场预期，报告利多，且中美经贸磋商顺利，美豆延续反弹走势，价

格创三月以来新高，其中 11 合约收高 18.25 美分/蒲，报收于 934.25

美分/蒲，周度收涨 1.99%；受国庆节外盘上涨，节后连粕高开，周二

小幅调整后增产走高，其中 01合约周度收高 3.78%，较上周涨 109元/

吨，报收于 2989 元/吨，增仓 55.17 万手。 

【投资建议】 

上周四美国农业部（USDA）供需报告下调 19/20年度大豆播种面积

和单产预估，符合市场预期，但因期初库存下调，使得 19/20 年度期末

库存预估下降幅度超市场预期，4.6亿蒲库存基本回到中美贸易战前未

加征美国大豆进口关税时的库存水平，供应预期收紧，推动美豆反弹至

934 美分附近。当前美豆市场多头信心积极恢复，一是今年收割进度落

后，未来一周低温持续，霜冻风险依然存在对价格有支撑，二是最新一

轮中美经贸磋商获得实质性进展，双方没有进一步加征关税，后期中方

有望扩大对美产品采购，其中包括美豆，那么当前 USDA 给的 17.75 亿

蒲出口预估就存在上调潜力，最后投机基金在大豆期货和期权市场净持

仓已经变为净多单，也在表明市场情绪的转向。在供应收紧，出口预期

继续好转的背景下，美豆具备进一步上行动能，且参考 17/18 年度 10

月美豆 4.3 亿蒲预估水平，当时价格在 950-970 美分/蒲区间运行。 

国内情况： 

上周连粕大幅增产上行，价格创五周以来新高，主要市场认识到美

豆供应收紧加剧。由于周五中美经贸磋商取得实质进展，中国有望加大

美豆采购，出口预期向好，为美豆上行提供动能，从而推动连粕上涨，

但因预计四季度生猪补栏大大低于出栏，豆粕需求预期难改善，M01 缺

乏趋势上行动能。此外，巴西贴水回落风险和人民币升值也对豆粕上行

有抑制。建议豆粕短期顺势做多为主，关注外盘反弹节奏，中期震荡偏

多对待，M01在 3100 一线上方不建议过分追多。 

因预期国内扩大对美豆采购，后期到港大豆增加导致现货基差承

压，此外市场预计明年二季度迎来生猪集中补栏，需求预期好转为M05

提供上行动能，15 价差弱势下行，最新来到 69，反套单继续持有，空

仓顺势做空，有效破 95一线止损。 

风险：油厂开机率低于预期，美豆出口不及预期。 

 

消息面： 

截至 2019 年 10 月 8 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多单 6501手，一周前是净空单 8730 手。这意味

着上周净做多15231 手。 
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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 10-Oct 3-Oct 涨跌

哈尔滨 3,210 3,140 70

日照 3,060 2,980 80

张家港 3,040 2,990 50

湛江 3,000 2,920 80
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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：主要地区豆粕现货基差走势（出厂价-连粕主力合约）元/吨 

  

数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

 

 

 

 

 

据统计，本周国内豆粕价格大多地方报价上涨，较前一周涨 50-80 元每吨左右，其中43%蛋白沿海豆粕均价截

至 10 月 10 日为 3000-3210 元/吨。 

本周各地现货豆粕基差大多走

弱，主要是连粕上涨幅度大于现

货，其中周四华东地区张家港普

通豆粕现货基差回落至 83 元/

吨，节前为 110 元/吨。 
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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 01-05 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）  

12-Oct 5-Oct 涨跌

大豆港口库存 641.92 646.67 -4.75

大豆压榨利润 5.50 -81.85 87.4

 

 

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 

本周豆菜粕 01 价差回升至 612 元/吨，主要是

美豆上涨带动连粕上行；豆粕 15 价差回落至 69

元/吨，因中国加大对美豆采购，且下周开机率

回升，基差呈弱势走势。 

本周江苏地区现货压榨利润回升至 5.5 元/吨， 

港口大豆库存回落至 641.92 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 

 

图表 11：沿海油厂豆粕周度库存情况（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓网  中信建投期货 

 

图表 12：近一月全国油厂普通豆粕日成交情况（万吨、元/吨） 

 

数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

截止 10 月 10 日，山东日照地区普通豆粕出

厂报价为 3060 元/吨，较节前涨 80 元/吨；截

止周四全国纳入统计 120 多家油厂豆粕成交

总 55.32 万吨，本周豆粕日均成交回到节前

水，由于外盘上涨带动豆粕量价齐升，豆粕

成交有望持续好转。 

本周因外盘美豆走强，美湾美西进口大豆盘

面榨利有所下滑，巴西榨利变动不大。周五

巴西近月进口大豆压榨利润微升至 176 元/吨

（节前为 164），美湾为-604 元/吨（节前为

-532），美西为-554 元/吨（节前为-462）;豁

免加征关税，美湾为 208 元/吨（节前为 244），

美西为 248 元/吨（节前为 300）。 

截止 10 月 4 日当周，沿海油厂豆粕库存回落

至 58.48 万吨，较前一周降 13.29%，且较去

年同期 93.67 万吨下降 37.58%。鉴于本周油

厂开机率回升，豆粕现货成交缩量，预计去

库存速度放缓。 
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五、养殖利润 

图表 13：自繁自养的生猪养殖利润（元/头）和蛋鸡养殖利润（元/羽） 

11-Oct 4-Oct 涨跌

蛋鸡 75.59 87.67 -12.08

生猪 2,113.49 1,683.62 429.87  

图表 14：自繁自养的生猪养殖利润（元/头）  图表 15：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、压榨量及到港预期情况 

图表 16：沿海主要油厂周度大豆压榨量情况（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓网 中信建投期货 

 

 

 

本周下游养殖行业利润变动继续分化，其中生猪养

殖利润走高至 2113.49 元每头，蛋鸡养殖利润小幅回

落至 75.59 元每羽。 

国庆当周，油厂周开机率回落，沿海油厂大

豆周压榨量回为 115.57 万吨，较前一周增

1.62%，开机率为 50.55%，降 36.33%。节后

油厂开机率陆续回升，压榨量预计在 130 万

吨/周，下周压榨量将恢复到 160 万吨上方。 
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图表 17：到港进口大豆预报量（万吨） 

 

数据来源： 中信建投期货  天下粮仓网 

 

七、天气情况 

图表 18：未来一周主产区气温异常（%） 图表 19：未来一周主产区降雨异常情况（mm） 

  

数据来源：美国国家气象预测中心        

 

 

 

美国气候预测中心（CPC）发布的气象展望显示，未来一周，中西部气温低于正常水平，降水量接近至

低于正常水平，但中西部北部降雨明显高于正常水平。整体看中西部潮湿天气不利于正在成熟的作物并导致

作物干燥进度缓慢，周末潜在的季节末霜冻将破坏部分地区的未成熟作物。东部的降雨总体上有利于作物鼓

粒,特别是印第安纳州和俄亥俄州，当地大豆植株已较为干燥。大平原北部暴雨降雪和强风天气对作物不利，

非常有可能出现的霜冻将破坏未成熟作物并令生长期结束。三角洲和东南部地区天气干燥且炎热，这对大豆

作物鼓粒不利,可能造成明显产量损失。 
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图表 20：未来一周主产区气温异常（%） 图表 21：未来一周主产区降雨异常情况（mm） 

 
 

数据来源：World Ag Weather     数据来源：美国国家气象预测中心 

 

 

根据气象预报显示，未来一周，巴西主产区气温略高于正常水平，巴西中部降水量低于正常，但南部南

里奧格兰德州降雨高于正常水平，有利于播种。总体而言巴西中部及西部需要更多降雨才能推动大面积大豆

播种。 
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地址：辽宁省大连市沙河口区会展路129 号大连国际金融中心 A座大连期货

大厦 2901、2904、2905、2906 室 

电话：0411-84806305 

河南分公司         

地址：郑州市金水区未来大道69 号未来大厦 2205、2211、1910 室 

电话：0371-65612356 

广州东风中路营业部          

地址：广州市越秀区东风中路 410 号时代地产中心 20 层自编 2004-05 房 

电话：020-28325302 

重庆龙山一路营业部 

地址：重庆市渝北区龙山街道龙山一路 5 号扬子江商务小区4 幢 24-1 

电话：023-88502030 

成都营业部 

地址：成都武侯区科华北路 62 号力宝大厦南楼 1802,1803 

电话：028-62818708 

深圳分公司  

地址:深圳福田区车公庙NEO 大厦 A 栋11 楼 I单元 

电话：0755-33378736 

杭州分公司 

地址：杭州市江干区国际时代广场3 号楼 702室 

电话：0571-28056982 

上海徐汇营业部 

地址：上海市徐汇区斜土路 2899 号 1 幢1601室 

电话：021-33973869 

武汉营业部 

地址：武汉市武昌区中北路 108 号兴业银行大厦 3 楼 

电话：027-59909520 

南京营业部 

地址：南京市玄武区黄埔路 2 号黄埔大厦 11 层 D1 座、D2 座 

电话：025-86951881 

广州黄埔大道营业部 

地址：广州市天河区黄埔大道西 100 号富力盈泰广场 B 座 1406 

电话：020-22922100 

上海浦东营业部 

地址：上海浦东新区世纪大道 1777 号 3 楼 F1 室 

电话：021-68597013 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，中信建投期货力求准确可靠，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。 

 

全国统一客服电话：400-8877-780  

网址：www.cfc108.com 
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