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PF单产预测值远超预期  豆粕建议反弹做空 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周连粕随外盘高位回调，外围宏观风险叠加产区天气改善，是内

外盘大幅回调的主要原因。截至 8月 20 日收盘，M2201 报收 3534 元/吨，周收

涨-2.38%。 

  基本面分析。供给方面，海关数据显示，今年 1-7 月份我国累计进口大豆到港

5763 万吨，同比增加 4.5%。南美大豆出口即将进入尾期，巴西全国谷物出口商

协会预计，巴西 8月出口量将达到 624.9 万吨，新作美国大豆仍处于生长阶

段，预计未来两月进口大豆到港将季节性减少，国内进口大豆及油厂豆粕处于

季节性回落阶段。需求方面，目前我国生猪存栏量已经恢复至正常年份水平。

但今年以来养殖利润的极速下滑，特别是 5 月份开始部分养殖户已经出现不同

幅度亏损，导致养殖补栏积极性下降的同时，饲料配方的调整也减少了豆粕的

添加量。但从长周期看，我国生猪存栏仍在增长阶段，7 月以来养殖利润逐渐恢

复，饲料需求仍有支撑，但增长有限。。 

  后市展望。上周结束的 ProFarmer 调研预计新作美国大豆单产 51.2 蒲/英亩，

远高于 USDA8 月份预计的 50 蒲/英亩。同时考虑产区天气改善，预计 USDA 继续

下调单产空间有限，天气及单产方面利多已逐渐出尽。同时考虑近期外围宏观

风险，预计外盘 CBOT 大豆波动较大。连粕建议空单持有。 
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一、行情回顾 

上周连粕随外盘高位回调，外围宏观风险叠加产区天气改善，是内

外盘大幅回调的主要原因。截至8月20日收盘，M2201报收3534元/吨，

周收涨-2.38%。 

 

图 1 豆粕主力合约走势  图 2美豆走势及 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 

 

二、基本面分析 

（一）国内供需 

供给方面，海关数据显示，今年1-7月份我国累计进口大豆到港5763

万吨，同比增加4.5%。南美大豆出口即将进入尾期，巴西全国谷物出口

商协会预计，巴西8月出口量将达到624.9万吨，新作美国大豆仍处于生

长阶段，预计未来两月进口大豆到港将季节性减少，国内进口大豆及油

厂豆粕处于季节性回落阶段。 

需求方面，目前我国生猪存栏量已经恢复至正常年份水平。但今年

以来养殖利润的极速下滑，特别是5月份开始部分养殖户已经出现不同幅

度亏损，导致养殖补栏积极性下降的同时，饲料配方的调整也减少了豆

粕的添加量。但从长周期看，我国生猪存栏仍在增长阶段，7月以来养殖

利润逐渐恢复，饲料需求仍有支撑。饲料工业协会数据，7月猪饲料产量

1045万吨，环比增长1.9%，同比增长41.6%。但养殖利润不佳，需求增

长有限。 
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图 3 进口大豆到港量  图 4 巴西大豆月度出口量 
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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 5 我国进口巴西大豆月度到港量  图 6 我国进口美国大豆月度到港量 
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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生猪存栏同比及环比变化  图 8能繁母猪存栏同比及环比变化 
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 图 9 生猪养殖利润  图 10 蛋鸡养殖利润 
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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 



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            6 / 8 
 

 豆类期货周报 

图 11 肉鸡养殖利润  图 12 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 

（二）美国产区天气 

USDA作物生长周报显示，截至8月15日当周，美国大豆优良率

57%，去年同期72%。8月以来产区天气改善，但南北达科他州和明尼苏

达州墒情难以缓解，优良率仍在低位。8月份为美国大豆结荚鼓粒的关键

阶段，USDA8月报告预计新作美豆单产50蒲/英亩，而上周结束的

ProFarmer预计美豆单产51.2蒲/英亩，远超预期，预计USDA继续下调单

产有限。 

图 13 美国干旱状况（截至 8月 17 日）  图 14 美国大豆优良率 
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数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 15 未来 6-10 天美国天气  图 16 未来 8-14 天美国天气 

 

 

 

数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：NOAA、国都期货研究所 
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三、后市展望 

上周结束的ProFarmer调研预计新作美国大豆单产51.2蒲/英亩，远

高于USDA8月份预计的50蒲/英亩。同时考虑产区天气改善，预计USDA

继续下调单产空间有限，天气及单产方面利多已逐渐出尽。同时考虑近

期外围宏观风险，预计外盘CBOT大豆波动较大。连粕建议空单持有。
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