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豆粕:USDA供需报告后，低位价格或存补涨 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）农产品价格处于低位，比价因素或存补涨诉求 

美元指数在两年低位徘徊，全球风险资产价格重心普遍上

移。国内因供给侧改革的深入推进，以及环保督查影响工业产

出，主要工业品轮番牛市上涨，农产品价格低位弱势震荡，已表

现抗跌，油脂趋势反弹买盘动能趋于强烈。 

（2）美豆生长优良率连续改善，关注 USDA8 月供需报告 

据美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告显示，截至 8

月 6 日当周，美国大豆优良率为 60%，上周为 59%，环比高了 1

个百分点；去年同期为 72%，同比低了 12 个百分点，五年均值

为 60%，美国连续两周上调作物优良率。 

11 日凌晨，USDA 将公布根据 7 月下旬田间调查所测算的美

豆新作单产，市场各大分析机构预估值多在 46.5-47.7 蒲/英亩，

而美国农业部 7 月报告中美豆单产数据仍然沿用了二月论坛的 48
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蒲/英亩趋势单产。市场预计，美国 2017/18 年度大豆产量料为

42.02 亿蒲式耳，上年度为 43.07 亿蒲式耳。大豆年末库存为

4.24 亿蒲式耳， 7 月份公布的美国 2017/18 年度大豆年末库存为

4.60 亿蒲式耳。 

（3）MPOB 报告利空，但市场在友好的金融环境下未现显著

下跌 

10 日 MPOB 报告显示，马来西亚 7 月毛棕油产量 183 万吨

月比增 20.7%，出口 139.8 万吨月比增 1.3%，库存 178 万吨月

比增 16.8%，此前市场预期产量增 11%至 168 万吨，库存增

6.5%至 163 万吨，出口量增 4%至 143 万吨。产量、库存均高于

预期，报告利空。 

（4） 国内豆系进口和库存概述 

近期因环保检查，天津部分油厂因此短暂停机，令油厂开机率
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   继续小幅下降，豆粕产出量因此下降，加上因豆粕抗跌，豆粕总

体成交量略有好转，截止 8 月 6 日当周豆粕库存量止升转降，沿

海主要地区油厂豆粕总库存量 115.92 万吨，较上周的 122.76 万

吨减少 6.84 万吨，降幅 5.57%，但仍较去年同期 85.52 万吨增长

35.54%。由于近期油厂开机率将重新回升，而豆粕出货一般，预

计豆粕库存量难有大降，或仍将高企。 

截止 8 月 4 日当周，国内豆油商业库存总量 141 万吨，较上

周同期的 141.04 万吨下降 0.03%，但较上个月同期的 125.3 万吨

增幅为 12.53%，较去年同期的 115.3 万吨增 25.7 万吨增

22.29%。目前的豆油库存量虽略有下降，但仍处较高水平位，且

已接近历史高位，豆油库存量的历史高位是在 2012 年 11 月 20

日，为 145.36 万吨，当前豆油库存量离当年的历史高位也仅差

4.36 万吨。 

（5）主要地区现货周变动表，稳中普涨 

 

2.小结 

一方面，我们注意到，供给侧改革链条的主要工业品轮番上
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         涨，带来的溢出性支持，或比价效应的提振，对盘面的影响更加

深刻了。农产品价格因重要报告未出，8 月初价格波动较为保

守，为震荡模式，绝对价值偏低意味着农产品后市补涨诉求强

烈，预计供需报告对短线的干扰，不改价格震荡反弹的格局。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

主要市场和主要合约周表表现一览 

 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，周线级别承压于 1030-1050，转入区间寻底，下

档支持位 900-930，处于长期震荡的均衡区间。 

图 1、CBOT 大豆周线转入区间寻底 
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资料来源：Wind 

豆粕周线级别，承压于 2900 点后，当前处于 2750-2850 多

空均衡区震荡，长周期 2600-3000 大区间内摆动。 

图 2、DCE 豆粕周线波动区间上移 

 

资料来源：Wind 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 
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中期展望（月度周期）：美豆将进入 8 月份关键生长期，市场

关注作物产区天气变化和单产前景，季节性多头炒恐作进入尾

声。 

短期展望（周度周期）：豆粕维持在近八个月 2650-2950 波

动区间，尚不能做出实质性突破，区间震荡交易思路偏短；豆油

6100-6400 近一个月的波动区间，关注上行突破。 

2.操作建议 

Y-P 价差可继续趋势持有，并可逢收敛增持；继续搏取多油

空粕套利价差组合。单边交易，注意大宗商品上涨的外溢和轮动

影响。 

四、豆粕期权策略推荐 

豆粕 1801 合约，探得 2750 是重要支持位，价格突破持稳

2800-2830，上行几率较高；另外，USDA 供需报告周来临，市

场波动率将有所放大。基于以上考量，激进投机交易者，盘中波

段参与浅虚值看涨期权；保守交易者可以考虑组建买入跨式或宽

跨式策略。 
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