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利空因素交织 9月豆类表现内强外弱 

  

 
主要观点  

  行情回顾。国际方面，9月份美豆维持震荡走势。由于前期主产区持续降雨天气

为美豆鼓粒形成支撑，9月份美豆主力合约震荡走低，中旬受中美贸易摩擦升级

影响，美豆触底近 10 年低位 812.2 美分/蒲，但之后由于技术性买盘提振以及

周度出口销售数据高于市场预期，美豆震荡反弹，最终收涨-0.14%。上周基金

在大豆合约上增持多头 703 手，增持空头-15131 手，截至 9月底美豆基金净空

持仓连续两周减持至 39027 手，从持仓结构看，基金在大豆合约上继续增持空

头意愿减弱。国内方面，9月份国内豆类大幅上涨，其中豆一收涨 3.3%，豆二

收涨 4.38%、豆粕收涨 8.61%。前期非洲猪瘟在国内持续扩散对国内豆类盘面形

成压制，随后东北产区突降霜冻对国内豆类形成利多提振，9 月中旬中美贸易谈

判破裂，贸易摩擦不断加剧，使得第四季度和明年第一季度国内大豆和豆粕供

应偏紧逐渐显现，加之资金多头推动，9 月中下旬连豆和连粕大幅收涨。 

  基本面分析。供给方面，短期宽松，远期偏紧。据天下粮仓数据，9 月进口大豆

实际到港 742.6 万吨，10 月预估 639.9 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、550 和 390 万吨，远期大豆供应目前依旧表现

偏紧。上周假期期间油厂开机率出现下滑，第 40 周国内油厂开机率为 46.69%，

较前一周下降 7.28%，压榨量为 173.99 万吨，较前一周下降 12.73%，预计下周

油厂压榨量仍将位于 173 万吨左右，由于目前油厂压榨利润较高，下下周压榨

量预估将回升至 190 万吨的高水平。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。截至目前国内非洲猪瘟相继出现，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第四季度水产养殖处于淡季影响，预计短期豆粕需求维

持疲软态势。 

  后市展望。目前美豆处于收割阶段，由于中西部产区持续降雨天气，或影响大

豆收割进度以及质量，同时美豆周度出口销售数据表现可观，十一期间美豆收

涨近 3%。但后期美豆出口前景依旧担忧，预计美豆持续反弹乏力，重点关注本

周 USDA10 月份供需报告中美豆产量和库存数据。昨日农业农村部报告辽宁鞍山

再次排查出非洲猪瘟疫情，湖南凤凰县发生一起家禽 H5N6 亚型高致病性禽流感

疫情，同时中国饲料工业协会提议降低猪饲料中粗蛋白水平的下限值，并增设

上限值，还建议下调对蛋鸡和肉鸡的饲料蛋白质要求，以降低对进口大豆的需

求，消息面均对豆粕需求产生抑制。目前国内豆粕现货价格即将与进口大豆到

港成本持平，建议多头谨慎操作，谨防价格回调风险。 
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一、行情回顾 

国际方面，9月份美豆维持震荡走势。由于前期主产区持续降雨天气

为美豆鼓粒形成支撑，9月份美豆主力合约震荡走低，中旬受中美贸易摩

擦升级影响，美豆触底近10年低位812.2美分/蒲，但之后由于技术性买盘

提振以及周度出口销售数据高于市场预期，美豆震荡反弹，最终收涨-

0.14%。上周基金在大豆合约上增持多头703手，增持空头-15131手，截

至9月底美豆基金净空持仓连续两周减持至39027手，从持仓结构看，基

金在大豆合约上继续增持空头意愿减弱。 

国内方面，9月份国内豆类大幅上涨，其中豆一收涨3.3%，豆二收涨

4.38%、豆粕收涨8.61%。前期非洲猪瘟在国内持续扩散对国内豆类盘面

形成压制，随后东北产区突降霜冻对国内豆类形成利多提振，9月中旬中

美贸易谈判破裂，贸易摩擦不断加剧，使得第四季度和明年第一季度国

内大豆和豆粕供应偏紧逐渐显现，加之资金多头推动，9月中下旬连豆和

连粕大幅收涨。 

 

图 1 主力合约走势  图 2美豆 CFTC 非商业持仓周度数据 
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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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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，短期宽松，远期偏紧。据天下粮仓数据，9月进口大豆实

际到港742.6万吨，10月预估639.9万吨，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、550和390万吨，远期大豆供应目前依

旧表现偏紧。上周假期期间油厂开机率出现下滑，第40周国内油厂开机

率为46.69%，较前一周下降7.28%，压榨量为173.99 万吨，较前一周下

降12.73%，预计下周油厂压榨量仍将位于173 万吨左右，由于目前油厂

压榨利润较高，下下周压榨量预估将回升至190 万吨的高水平。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。截至目前国内非洲猪瘟相继出现，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第四季度水产养殖处于淡季影响，预计

短期豆粕需求维持疲软态势。 

图 5 国内大豆库存量  图 6国内豆粕库存量 
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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 7生猪养殖利润  图 8生猪存栏及猪粮比价 
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图 9 进口大豆到港成本价  图 10 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 11 进口大豆压榨利润为零时豆粕成本  图 12 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30日当周，新作美豆优良率为68%，与前一周持

平，收割进度受主产区持续降雨天气影响为23%，低于市场预估的

27%。但整体来看，今年新作美豆丰产几乎已成定局，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1.4英寸降雨量，

50%可获得至少2.2英寸降雨量，10%可获得至少3.6英寸降雨量，或对美

豆收割进度以及产品质量产生影响。未来15天巴西大豆主产区降雨量高

于正常值，有90%可获得至少2.0英寸降雨量，50%可获得至少3.7英寸降

雨量，10%可获得至少7.5英寸降雨量，适量降雨有利大豆种植。截至10

月5日，咨询公司 Agrurall数据显示，巴西2018/19年度大豆播种率为

10％，高于去年同期及五年同期均值5％。 
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图 13 美豆生长优良率  图 14 美豆收割进度 
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图 15 未来 15 天美豆主产区降雨量  图 16 未来 15 天巴西大豆主产区降雨量 

 

 

 

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、基差与价差套利 

目前国内豆粕主力合约基差处于近4年正常区间，但由于中美贸易摩

擦使第四季度和明年第一季度大豆和豆粕供应偏紧，南美豆将于第二季

度上市，05-01合约价差创近年新低，预计在中美和解前，维持该走势不

变。目前油粕比值偏低，但豆油库存处于历史高位，谨慎做多油粕比，

01合约菜粕价差处于历史高位，建议轻仓操作。 

 

图 17 豆粕主力合约基差  图 18 豆粕 5-1 价差 
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图 19 01 合约油粕比  图 20 01 合约豆菜粕价差 
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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 

 

四、后市展望 

目前美豆处于收割阶段，由于中西部产区持续降雨天气，或影响大

豆收割进度以及质量，同时美豆周度出口销售数据表现可观，十一期间

美豆收涨近3%。但后期美豆出口前景依旧担忧，预计美豆持续反弹乏

力，重点关注本周USDA10月份供需报告中美豆产量和库存数据。昨日农

业农村部报告辽宁鞍山再次排查出非洲猪瘟疫情，湖南凤凰县发生一起

家禽H5N6亚型高致病性禽流感疫情，同时中国饲料工业协会提议降低猪

饲料中粗蛋白水平的下限值，并增设上限值，还建议下调对蛋鸡和肉鸡

的饲料蛋白质要求，以降低对进口大豆的需求，消息面均对豆粕需求产

生抑制。目前国内豆粕现货价格即将与进口大豆到港成本持平，建议多

头谨慎操作，谨防价格回调风险。
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