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利空因素交织 短期豆粕或仍维持震荡 

  

 
主要观点  

  行情回顾。国际方面，上周美豆震荡至近 10 年低位后，由于技术性买盘提振出

现反弹，最终收涨 2.31%，目前美豆依旧处于历史较低价位，新作美豆丰产但需

求受中美贸易战抑制是当前美豆盘面承压的主要原因。国内方面，豆一宽幅震

荡，收涨 0.03%，豆二、豆粕震荡偏强，分别收涨 1.53%、2.40%。目前国内豆

类走势主要受中美贸易战影响，上周一特朗普政府宣布将于 9月 24 日起对约

2000 亿美元中国商品征收 10%的关税，并从 2019 年起将税率提高至 25%，随后

我国宣布将对 600 亿美元美国进口商品采取报复性关税行动，中美贸易摩擦升

级，利多国内豆类期价，导致国内豆类震荡走高至近期高位。 

  基本面分析。供给方面，短期持续宽松。据天下粮仓估计，9 月到港预估 762 万

吨，10 月维持 700 万吨，短期进口大豆供应充足，11、12 以及明年 1月份到港

预估仅 590、560 和 280 万吨，远期大豆供应目前依旧表现偏紧。第 37 周国内

油厂基本保持正常开机，油厂开机率为 53.02%，较前一周增加 4.29%，压榨量

为 185.19 万吨，较前一周增加 8.78%。预计本周开机率继续稳步回升，压榨量

将有所增加，由于之前 3周油厂开机率连续下降，国内豆粕出现下滑，但目前

国内进口大豆和豆粕库存依旧处于历史同期高位。需求方面，表现疲软。截至

目前国内已经在 8省出现 21 起非洲猪瘟，短期疫情有扩大迹象，养殖企业加紧

出栏，但补栏热情较低，8月份生猪存栏环比下跌-0.3%，同比下跌-2 4%，能繁

母猪存栏环比下跌-1.1%，同比下跌-4.8%。受非洲猪瘟持续蔓延以及台风“山

竹”对水产养殖业造成一定破坏的影响，预计短期豆粕需求维持疲软态势。 

  后市展望。目前美豆已进入收割阶段，天气影响逐渐减弱，美豆丰产或已成事

实，加之中美贸易摩擦不断升级限制美豆出口前景，预计短线美豆反弹乏力，

或仍维持低位震荡。国内方面，非洲猪瘟疫情继续在国内蔓延，假期间吉林公

主岭以及内蒙古自治区科尔沁右翼中旗、呼和浩特市相继出现猪瘟疫情，截至

目前国内已经发生 21 起疫情，受猪瘟持续扩散影响，国内生猪存栏或继续下

降，短期豆粕需求受到抑制使盘面承压。但目前中美贸易摩擦愈演愈烈，美对

华 2000 亿美元商品征收关税如期而至，原定于本周举行的中美谈判被取消，中

美贸易紧张局势对国内大豆和豆粕价格形成支撑。目前利空交织，预计短线豆

粕或维持震荡，建议谨慎观望。 
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一、行情回顾 

国际方面，上周美豆震荡至近10年低位后，由于技术性买盘提振出

现反弹，最终收涨2.31%，目前美豆依旧处于历史较低价位，新作美豆丰

产但需求受中美贸易战抑制是当前美豆盘面承压的主要原因。 

国内方面，豆一宽幅震荡，收涨0.03%，豆二、豆粕震荡偏强，分别

收涨1.53%、2.40%。目前国内豆类走势主要受中美贸易战影响，上周一

特朗普政府宣布将于9月24日起对约2000亿美元中国商品征收10%的关

税，并从2019年起将税率提高至25%，随后我国宣布将对600亿美元美国

进口商品采取报复性关税行动，中美贸易摩擦升级，利多国内豆类期

价，导致国内豆类震荡走高至近期高位。 

 

图 1 主力合约走势  图 2美豆主力成交量及持仓量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 连豆主力成交量及持仓量  图 4 连粕主力成交量及持仓量 
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图 5 连粕主力合约基差  图 6 连粕合约价差 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
 

二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，短期持续宽松。据天下粮仓估计，9月到港预估762万

吨，10月维持700万吨，短期进口大豆供应充足，11、12以及明年1月份

到港预估仅590、560和280万吨，远期大豆供应目前依旧表现偏紧。第

37周国内油厂基本保持正常开机，油厂开机率为53.02%，较前一周增加

4.29%，压榨量为185.19万吨，较前一周增加8.78%。预计本周开机率继

续稳步回升，压榨量将有所增加，由于之前3周油厂开机率连续下降，国

内豆粕出现下滑，但目前国内进口大豆和豆粕库存依旧处于历史同期高

位。 

需求方面，表现疲软。截至目前国内已经在8省出现21起非洲猪瘟，

短期疫情有扩大迹象，养殖企业加紧出栏，但补栏热情较低，8月份生猪

存栏环比下跌-0.3%，同比下跌-2 4%，能繁母猪存栏环比下跌-1.1%，同

比下跌-4.8%。受非洲猪瘟持续蔓延以及台风“山竹”对水产养殖业造成

一定破坏的影响，预计短期豆粕需求维持疲软态势。 

图 7 国内大豆库存量  图 8国内豆粕库存量 
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图 9生猪养殖利润  图 10 生猪存栏及猪粮比价 
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图 11 进口大豆到港成本价  图 12 进口大豆油厂压榨利润 

 

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
  

 

 

 

图 13 进口大豆压榨利润为零时豆粕成本  图 14 美元兑人民币及雷亚尔汇率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）天气分析 

目前美豆处于收割阶段，巴西大豆处于种植阶段。上周USDA作物生

长周报显示，截至9月17日当周，新作美豆优良率为67%，略低于市场预

估的68%以及前一周的68%。整体来看，今年美豆生长状况几乎完美，

USDA在9月份供需报告中也持续上调美豆单产至52.8蒲，产量至46.93亿

蒲，新作美豆丰产预期强烈，产量有望达到历史最高。未来15天美豆主

产区降水持续，有90%可获得至少1.5英寸降雨量，50%可获得至少2.6英

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

20
18

-0
6-

01

20
18

-0
6-

08

20
18

-0
6-

15

20
18

-0
6-

22

20
18

-0
6-

29

20
18

-0
7-

06

20
18

-0
7-

13

20
18

-0
7-

20

20
18

-0
7-

27

20
18

-0
8-

03

20
18

-0
8-

10

20
18

-0
8-

17

20
18

-0
8-

24

20
18

-0
8-

31

20
18

-0
9-

07

20
18

-0
9-

14

20
18

-0
9-

21

美豆 南美豆

-200

-100

0

100

200

300

400

大连 天津 山东 江苏 广东

2,800

2,900

3,000

3,100

3,200

3,300

大连 天津 山东 江苏 广东



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 8 
 

 豆类期货周报 

寸降雨量，10%可获得至少3.6英寸降雨量，或对美豆收割进度产生影

响。未来15天美豆主产区温度围绕平均温度波动，总体处于正常温度范

围内。整体来看，美豆进入收割阶段后，天气的影响逐渐减弱，新作美

豆丰产或成事实。而巴西大豆主产区在未来15天内降雨量略低于正常

值，或对种植进度产生影响，后期持续关注南美大豆主产区天气情况。 

图 15 美豆生长优良率  图 16 未来 15 天巴西大豆主产区降雨量 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所 

 

图 17 未来 15 天美豆主产区降雨量  图 18 未来 15 天美豆主产区温度 

 

 

 

数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源：World Ag Weather 、国都期货研究所 

 

三、后市展望 

目前美豆已进入收割阶段，天气影响逐渐减弱，美豆丰产或已成事

实，加之中美贸易摩擦不断升级限制美豆出口前景，预计短线美豆反弹

乏力，或仍维持低位震荡。国内方面，非洲猪瘟疫情继续在国内蔓延，

假期间吉林公主岭以及内蒙古自治区科尔沁右翼中旗、呼和浩特市相继

出现猪瘟疫情，截至目前国内已经发生21起疫情，受猪瘟持续扩散影

响，国内生猪存栏或继续下降，短期豆粕需求受到抑制使盘面承压。但

目前中美贸易摩擦愈演愈烈，美对华2000亿美元商品征收关税如期而

至，原定于本周举行的中美谈判被取消，中美贸易紧张局势对国内大豆

和豆粕价格形成支撑。目前利空交织，预计短线豆粕或维持震荡，建议

谨慎观望。
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