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农产品产业链跟踪报告 11 月 01周 

连粕调整后寻找做多机会  

周评及展望： 

【市场回顾】上周美豆延续高位窄幅震荡，其中 11 合约收跌 6.5 美分/

蒲，报收于 930.25 美分/蒲，微跌 0.69%；因人民币大幅贬值，市场修

复进口大豆压榨利润，连粕承压弱势回落，其中 M05 周度跌 1.08%，较

前一周回落 31元/吨，报收于 2836 元/吨。 

【投资建议】 

周五晚美国农业部（USDA）11 月供需报告维持大豆单产和产量预

估值不变，超市场预期，原本市场预期单产与产量继续下调，USDA 仅

对压榨需求预估下调 15万蒲式耳，导致结转库存上升至4.75 亿蒲，这

份报告值得关注的是出口预估没有反映近期中美贸易关系改善的预期。

考虑到当前美豆收割已过大半，产量预估变化不大，供应端对价格冲击

影响减小，后期市场焦点转到出口。 

出口端不确定还是在中美和谈前景上。上周中美官方均表态将分阶

段取消此前加征关税，人民币持续升值破 7，这给市场较为积极信号，

两国正在落实具体协议，意味着美豆出口至中国有望恢复到贸易战前状

态。短期季节性供应压力对美豆反弹有抑制，但考虑到今年种植成本上

移到 900 美分，在出口预期改善背景下，美豆回调空间受限，中期维持

震荡偏多运行。风险，中美贸易磋商前景再度恶化。 

国内情况： 

上周连粕回落主要是人民币加速升值导致。考虑到目前进口大豆压

榨利润走差，现货套保卖盘动能减弱，连粕下行空间有限，风险是美豆

回落及人民币大幅贬值。 

由于人民币升值破 7 向市场释放出中美签订临时贸易协定概率增

大，美豆出口预期好转，将提振美豆市场，而连粕 80%定价成本是美豆

期货报价，美豆走高将推动连粕上行。而进口美豆量增多压力更多反应

在基差走弱上。建议连粕逢低做多为主，M05 空仓可背靠2780-2820 线

分批做多。 

当前因商业豆到港不足，油厂开机率大幅低于往年高位水平，导致

油厂豆粕库存持续下降，但随着 11 月中旬后进口大豆陆续到港，开机

率大概率恢复，现货供应紧张将改善，基差难以持续走强，此外南美大

豆处于播种季，天气不确定性风险直接影响到 05 合约，因而 15 价差反

弹动能不足，建议待 15滞涨后沽空，有效破140 止损。  

风险：美豆出口不及预期。 

信息： 

美国商品期货交易委员会的报告显示，截至 11 月 5 日当周，投机基金

在大豆期货和期权市场净做空，结束了此前连续七周做多的趋势，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

58,429 手，比一周前减少 13,896手，上一周增加 3,503 手。 

豆粕产业链跟踪报告 

作者姓名：牟启翠   

邮箱 mouqicui@csc.com.cn 

电话:023-81157334 

 

 

发布日期： 2019 年 11 月 10 日 

 

相关研究报告 

2019.01.01 是非成败转头空，青山在，夕阳红 

  

  

  

  

农产品研究团队 

田亚雄    首席研究员 

联系电话：023-88367400 

投资咨询资格编号：Z0012209 

 

牟启翠    豆类研究员 

联系电话：023-81157334 

投资咨询资格编号：Z0001640 

 

石丽红    油脂研究员 

联系电话：023-81157334 

投资咨询资格编号：Z0014570 

 

魏  鑫    生鲜研究员 

联系电话：023-81157271 

 

邵  航    商品期权研究员 

联系电话：023-88060455 

 

蒋欣然    玉米研究员 

联系电话：023-81157271 

 

吴新扬    软商品研究员 

联系电话：023-88369577 

 



 

 

  

1 

[table_page] 期货产业链跟踪报告 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

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 8-Nov 1-Nov 涨跌

哈尔滨 3,240 3,230 10

日照 3,090 3,090 0

张家港 3,090 3,090 0

湛江 2,990 3,020 -30
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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，本周国内豆粕价格报价涨跌互现，较前一周涨负 30-10元每吨左右，其中 43%蛋白沿海豆粕均价截至

11 月 8 日为 2990-3240元/吨。 

本周各地豆粕现货基差大多走

高，主要是连粕回落幅度大于现

货。截止周五，华东地区张家港

基差回升至 254 元/吨，上周为

223 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：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 

 

 

 

本周豆菜粕01价差回升至687元/吨,因菜籽供

应预期改善；豆粕 15 价差回落至 97 元/吨。 

本周盘面进口大豆榨利有所回落，截止 11 月

8 日，巴西 12 月进口大豆压榨利润为 143 元

/吨（上周五 160），美湾为-659 元/吨（上周

五-631），美西为-541 元/吨（上周五-523）;

豁免加征关税，美湾为 151 元/吨（上周五

176），美西为 245 元/吨（上周五 263）。 
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图表 8：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 9：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 

 

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） 

 

数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

截至 11 月 08 日，山东日照地区普通豆粕出

厂报价为 3090 元/吨，较上周持平；截止周

五全国纳入统计 120 多家油厂豆粕成交总

116.6 万吨，较上周 271.01 万吨减少 56.98%。 

截止 11 月 1 日当周，沿海油厂豆粕库存回落

至 48.12 万吨，较前一周减少 13.53%，较去

年同期 96.89 万吨下降 50.33%。预计油厂压

榨量小幅回升，豆粕库存或止降回升，但豆

粕库存偏紧局面缓解预计要到 11月中下旬之

后。 

本周下游养殖行业利润出现小幅回调，其中

生猪养殖利润回落至 2989.2 元/头，上周

3079.73，蛋鸡养殖利润回落至 114.63 元/羽，

上周 124.21，由于第四季度下游市场将迎来

需求旺季，我们认为养殖业利润仍将维持高

企运行。 
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六、压榨量及到港预期情况 

图表 11：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 

 

图表 12：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 

 

 

 

 

 

 

本周因部分油厂缺豆，开机率继续小幅下降，

周度大豆压榨 154.75 万吨，较前一周回落

0.45%，开机率 42.68%，较前一周 42.88%回

落 0.2 百分点。随着 11 月中旬后商业到港大

豆改善，预计未来两周压榨量回升概率大，

下周在 168 万吨，下下周预计在 177 万吨。 
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七、天气情况 

图表 13：未来一周主产区气温异常（%） 图表 14：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：未来一周，巴西中部地区气温高于正常水平，南部-南里奥格兰德州接近正常水平；巴

西马托格罗索州/南马托格罗索州/戈亚斯州降雨高于均值，有利于大豆播种和生长所需的土壤水分，但南部-

南里奥格兰德州降雨显著低于正常均值，这种情况仍需关注。 
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地址：北京市朝阳区光华路 8 号和乔大厦 A 座向东 20 米 

电话：010-85951101 
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电话：0531-85180636 
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电话：0411-84806305 
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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 
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南京营业部 
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