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农产品产业链跟踪报告 01 月 01 周 

供应预期宽松，连粕反弹承压 

周评及展望： 

【市场回顾】上周因美国空袭巴格达机场，造成中东地区局势紧张，多

头获利平仓，美豆冲高回落，其中美豆 03 合约收盘微跌 1 美分，报收

于 941.25 美分/蒲；因修复榨利，连粕小幅反弹，截止周五 M05 报收于

2761 元/吨，较上周五涨 26 元/吨。 

 

【投资建议】 

2020 年第一周，随着 1 月 15 日中美第一阶段协议签署关键时刻的

临近，市场预期波动率将再次上行。但考虑到目前南美风调雨顺，美豆

暂时不会立即大幅上调出口和压榨预期，短期去库存的进度或不及预

期。而国内因为豆油持续走强，偏高的榨利和 12 月份进口大豆充裕，

开机率迅速提高，最近两周压榨量回升至 200 万吨每周，且预期仍将维

持。在去榨利的初期，大多以现货基差下跌为主，而一旦需求没有显著

回升，下行压力将拖累盘面走低，考虑到盘面压力增加，可考虑卖出虚

值的豆粕 03 和 05 合约行权价为 2900 左右的看涨期权。下周美豆将迎

来季度库存，旧季大豆定产和月度供需报告。我们预期截止 12 月 1 日

的库存将调低至 4.2 亿蒲左右，但这样的预期已经在盘面有所兑现。 

目前美西升贴水与南美贴水基本持平，而美西今年的豆子较巴西预

期有 30 美分以上的质量贴水。因此即使在中美第一阶段和谈，全面取

消对美豆的惩罚性关税之后，商业买船仍旧倾向巴西豆。也就是说，美

豆短期的出口预估仍旧没有获得大幅上调的支撑。虽然今年美豆的出口

进度优于去年同期，但较正常年份是落后的。在南北美升贴水回归正常

水平之前，美豆的库存的加速去化暂时看不到。 

超出市场预期的是，在低迷的豆粕提货背景下，油厂的开机率快速

反弹至近 4 个月以来的最高水平，单周压榨量达到 185.65 万吨。在油

厂开足马力的同时，我们看到了油厂在远月的套保力度增强，基差进一

步下跌，远月的基差价格已经出现了-60 元以下的低价。今年负基差来

的如此之早加深了笔者对后市基差翻车大跌的忧虑，-100 以下的基差

似乎正慢慢进入预期。 

 

信息： 

美国商品期货交易委员会（CFTC）的报告显示，截至 12 月 24 日，投机

基金在大豆期货和期权市场大幅减持净空单，这也是连续第二周大幅减

持空单，主要因为 12 月 13 日中美达成第一阶段贸易协议，导致前期做

空的一些空头选择认赔出场。截至 12 月 24 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 33,156 手，比上一

周减少 46,119 手。之前一周是减持 33,253 手净空单。空盘量比一周前

减少 3.8 万手。 
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一、 国内豆粕现货出厂价 

图表 1：全国豆粕出厂价走势 元/吨 

  

数据来源：wind 资讯  中信建投期货 

 

 

二、基差分析 

图表 2：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 

 

 

 

 

 

 

本周各地豆粕现货基差继续下

滑，截止 01 月 02 日，华东张家

港地区基差回落至-1 元/吨，上

周五 5 元/吨，山东日照地区基差

回落至 39 元/吨，上周五 75 元/

吨。 

本周全国豆粕报价小幅回升，较

前一周涨 10-30 元每吨左右，截

至 01 月 02 日，普通蛋白豆粕出

厂报价为 2710-2980 元/吨。 
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三、价差分析 

图表 3：豆粕与菜粕、豆粕跨期价差分析 

  
图表 4：豆粕与菜粕价差分析 图表 5：豆粕 05-09 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、压榨利润和现货豆粕情况 

图表 6：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 05 价差回落至 432 元/吨；豆粕 59

价差回落至-86 元/吨，主要是近月供应预期宽

松。 

本周盘面压榨利润有所好转，截止 01 月 02

日，巴西 2 月船期进口大豆为 198 元/吨（上

周五 139），美湾回升至-677 元/吨（上周五

-694），美西港回升至 -580 元/吨（上周五

-615）;豁免加征关税，美湾为 144 元/吨（上

周五 124），美西为 222 元/吨（上周五 187）。 
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图表 7：沿海油厂豆粕库存周度情况（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓网  中信建投期货 

 

图表 8：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 9：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 01 月 03 日，山东日照地区普通豆粕出

厂报价为 2810 元/吨，较上周持平；本周全

国纳入统计 120 多家油厂豆粕成交 67.37 万

吨，较上周 38.8 万吨增长 73.63%。春节临近，

中下游集中进行节前备货，饲料企业备货积

极性有所提高，导致本周豆粕成交量高于上

周。 

油厂豆粕库存连续三周回升，截止 12 月 27

日当周，国内沿海油厂豆粕库存回升至 52.03

万吨，较前一周增长 19.39%，较去年同期

113.16 万吨下降 54.02%。本周油厂压榨量预

计继续回升，估计豆粕继续累库。 

本周下游养殖行业利润有所分化，其中生猪

养殖利润回升至 2308.13 元 /头，上周为

2267.77 元/头，蛋鸡利润回落 30.42 至元/羽，

上周为 44.06 元/羽。随着春节备货进入尾声，

猪肉禽蛋价格上行动能不足，养殖业利润维

持偏弱整理。 



 

 

  

4 

[table_page] 期货产业链跟踪报告 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 

六、压榨量及到港预期情况 

图表 10：沿海主要油厂大豆压榨量周度情况（万吨） 

 

数据来源：天下粮仓网  中信建投期货 

 

图表 11：进口大豆到港预报量（万吨） 

 

数据来源： 中信建投期货  天下粮仓网 

 

 

 

 

 

 

本周油厂开机率继续回升，全国各地油厂大

豆总压榨 200.05 万吨，较前一周提高 0.08%，

开机率为 56.78%，较前一周增加 0.05 个百分

点。下周压榨量预计 203 万吨左右，下下周

因胀库，部分油厂停机，压榨量在 193 万吨。 
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七、天气情况 

图表 12：未来一周主产区气温异常 图表 13：未来一周主产区降雨异常及累计情况 

 

 

 

 

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，巴西东北、西北及东部气温低于正常水平，中部气温接近正常水平，巴西

气温接近正常水平；巴西中部-马托格罗索州/戈亚斯州以及南马托格罗索州降雨低于正常均值，巴拉那州降雨

高于正常均值水平，南部-南里奥格兰德州/巴拉那州降雨显著低于正常均值。总体看巴西马托格罗索、南马托

格罗索以及戈亚斯南部地区，未来 7 天里每天都会有零星阵雨和雷阵雨对干旱天气有缓解。 

未来一周阿根廷北部及东北沿海地区气温高位正常均值，且降雨量基本接近正常均值，其中主产区科尔

多瓦、圣菲省高温严重对大豆生长仍有影响。 

https://baike.baidu.com/item/%E5%8D%97%E9%87%8C%E5%A5%A5%E6%A0%BC%E5%85%B0%E5%BE%B7%E5%B7%9E
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