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贸易关系再次生变  短期豆粕或震荡偏强 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周外盘美豆大幅下挫，创近两月低位。主要是受两个因素的影

响，一是美联储宣布降息后，由于降息幅度不及预期，美元走强，导致美豆价

格回落，二是上周美国总统特朗普通过社交媒体表示，美国将从今年 9 月 1日

起，对从中国进口的 3000 亿美元商品加征 10%的关税，中美关系再次生变，美

豆出口前景堪忧。上周连粕先抑后扬整体上涨。前期受美豆走弱，以及预期我

国将重启进口美豆的影响下，连粕震荡偏弱运行，但之后中美贸易冲突升级，

我国继续采购美豆有待考验，供给端压力有所缓解，豆粕盘面偏强运行。 

  基本面分析。供给方面，8月仍维持宽松。天下粮仓预估，7-8 月大豆到港量为

1851.6 万吨，比去年同期 1716 万吨增加 135.6 万吨，因此 8月份大豆存集中到

港压力，大豆和豆粕或仍处于季节性累库阶段。今年北美大豆种植期间，受持

续降雨天气影响，播种进度严重受阻，而大豆较晚播种容易遭遇早霜天气引起

单产下滑，因此长期来看全球大豆供给存下降预期。需求方面，整体影响中性

偏空。农业部监测数据显示，6月生猪存栏环比下降 5.1%，同比下降 25.8%，能

繁母猪存栏环比下降 5.0%，同比下降 26.7%。由于现在非洲猪瘟并无疫苗治

疗，疫情感染国均采用扑杀方式处理，预计在猪瘟疫情得到有效控制前，猪饲

料需求难以改善。虽然猪饲料同比下滑严重，但是禽类养殖补栏增加，禽类饲

料同比增长迅速，以及豆粕价格处于绝对较低位，在饲料中比例提升，导致整

体来看 6 月份饲料产量 2100.7 万吨，仅同比下滑 2.71%，1-6 月饲料累计产量

1.1689 亿吨，仅同比下滑 1.88%，因此整体来看需求方面对盘面影响偏空，但

影响有限。 

  后市展望。由于三季度大豆集中到港，目前大豆和豆粕仍处于季节性累库阶

段。而通常 8月美豆进入生长关键阶段，目前来看，主产区干旱程度较轻，因

此今年炒作干旱天气概率较低，但是因为播种延迟，后期 9月容易遭遇霜冻天

气影响单产，所以虽目前北美天气炒作降温，但仍需防范后市重启炒作可能，

而 7月 USDA 重新调查了种植面积，因此新作面积数据预计本周末的 USDA 报告

可以确定，若面积确定大幅下滑，内外盘豆类底部有望上移。短期内国内豆粕

走势主要受中美关系影响，上周中美贸易冲突升级后，豆粕或维持偏强走势，

建议短线多单参与，同时需防范中美关系缓和对豆粕带来的回调压力。 
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一、行情回顾 

上周外盘美豆大幅下挫，创近两月低位。主要是受两个因素的影

响，一是美联储宣布降息后，由于降息幅度不及预期，美元走强，导致

美豆价格回落，二是上周美国总统特朗普通过社交媒体表示，美国将从

今年9月1日起，对从中国进口的3000亿美元商品加征10%的关税，中美

关系再次生变，美豆出口前景堪忧。双重利空下，上周美豆震荡回落。

上周连粕先抑后扬整体上涨。前期受美豆走弱，以及预期我国将重启进

口美豆的影响下，连粕震荡偏弱运行，但之后中美贸易冲突升级，我国

继续采购美豆有待考验，供给端压力有所缓解，豆粕盘面偏强运行。截

至上周五收盘，美豆主力报收870美分/蒲，周收涨-3.25%，豆粕主力报

收2819元/吨，周收涨1.26%。 

 

图 1 主力合约走势  图 2美豆 CFTC 基金持仓 
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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 连豆主力持仓量及成交量  图 4 连粕主力持仓量及成交量 
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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 

二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，8月仍维持宽松。海关总署数据显示，6月份我国大豆进

口651.3万吨，环比下降11.51%，同比下降25.14%。1-6月份大豆累计进

口3827.5万吨，同比下滑15%。但天下粮仓预估，7-8月大豆到港量为

1851.6万吨，比去年同期1716万吨增加135.6万吨，因此8月份大豆仍存
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集中到港压力。库存方面，由于今年至今进口量不及预期，国内沿海油

厂大豆、豆粕库存分别由历史高位降至同期较低水平，截至7月21日全国

大豆库存为478.82万吨，环比上涨19.72%，同比下降24.43%，全国豆粕

库存为89.31万吨，环比上涨7.05%，同比下降28.40%，随着大豆到港的

增加，8月份大豆和豆粕或仍处于季节性累库阶段。今年北美大豆种植期

间，受持续降雨天气影响，播种进度严重受阻，而大豆较晚播种容易遭

遇早霜天气引起单产下滑，因此长期来看全球大豆供给存下降预期。 

需求方面，整体影响中性偏空。去年8月初非洲猪瘟传入我国并在全

国范围内扩散，目前内地32省直辖市已全部出现疫情，农业部监测数据

显示，6月生猪存栏环比下降5.1%，同比下降25.8%，能繁母猪存栏环比

下降5.0%，同比下降26.7%。由于现在非洲猪瘟并无疫苗治疗，疫情感

染国均采用扑杀方式处理，预计在猪瘟疫情得到有效控制前，猪饲料需

求难以改善。虽然猪饲料同比下滑严重，但是禽类养殖补栏增加，禽类

饲料同比增长迅速，以及豆粕价格处于绝对较低位，在饲料中比例提

升，导致整体来看6月份饲料产量2100.7万吨，仅同比下滑2.71%，1-6月

饲料累计产量1.1689亿吨，仅同比下滑1.88%，因此整体来看需求方面对

盘面影响偏空，但影响有限。 

图 5 国内大豆库存量  图 6国内豆粕库存量 

200

300

400

500

600

700

800

2014 2015 2016 2017 2018 2019

万吨

 

 

30

50

70

90

110

130

150

万吨

2014 2015 2016 2017 2018 2019

 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国内饲料年产量及增速  图 8国内饲料产量季节性规律 
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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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图 9生猪养殖利润  图 10 生猪存栏同比及环比变化 
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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 11 能繁母猪存栏同比及环比变化  图 12 进口大豆升贴水 
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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 13 进口大豆到港成本  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 

8月美豆将进入生长关键阶段，上周USDA在每周作物生长报告中公

布，截至7月28日当周，美豆优良率为54%，符合市场预期，去年同期为

70%，主要是前期美国中西部持续降雨天气使播种受阻，今年美豆生长

进度及优良率均大幅低于往年同期。未来15天美国大豆主产区有90%可

获得至少1.6英寸降雨量，50%可获得至少2.2英寸降雨量，10%可获得至

少2.9英寸降雨量，未来15天主产区降雨量略高于正常水平，NOAA干旱

监测显示，美国只有少数地区出现异常干旱，其余地区情况良好，目前

来看近期天气有利于美豆生长。 
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图 15 美豆种植进度  图 16 美豆优良率 

 

    

 

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 17 美国干旱监测（截至 7 月 30 日）  图 18 未来 15 天美豆主产区降雨量 

    

 

 

数据来源：NOAA、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 

目前豆粕主力合约基差处于历史相对较低位，因为目前油厂存季节

性累库压力，而期货盘面反映天气升水，所以走势强于现货，但目前天

气炒作降温，8月累库结束后将进入去库阶段，后期基差有望企稳回升。

油粕比走势主要跟随豆粕，因为豆油受库存高企影响难以持续性上涨，

但盘面已反映大部分库存利空，下方空间有限，豆油长期维持震荡走

势。短期中美贸易冲突有升级趋势，我国重启进口美豆有待考验，预计

对豆粕盘面带来的利多影响大于豆油，可逢高做空油粕比。 

图 19 豆粕主力合约基差  图 20 豆粕 1-9 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 
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图 21 油粕比值  图 22 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 

由于三季度大豆集中到港，目前大豆和豆粕仍处于季节性累库阶

段。而通常8月美豆进入生长关键阶段，目前来看，主产区干旱程度较

轻，因此今年炒作干旱天气概率较低，但是因为播种延迟，后期9月容易

遭遇霜冻天气影响单产，所以虽目前北美天气炒作降温，但仍需防范后

市重启炒作可能，而7月USDA重新调查了种植面积，因此新作面积数据

预计本周末的USDA报告可以确定，若面积确定大幅下滑，内外盘豆类底

部有望上移。短期内国内豆粕走势主要受中美关系影响，上周中美贸易

冲突升级后，豆粕或维持偏强走势，建议短线多单参与，同时需防范中

美关系缓和对豆粕带来的回调压力。 
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