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豆粕供需宽松格局下的天气炒作机会
1
 

一、行情回顾 

1.1 美豆 

纵观 2017 年度，CBOT 美豆指数整体呈现三角收敛的区间震荡格局，上下震荡区间 170

美分，最高价格 1076.2 美分/蒲式耳，最低价格 906.2 美分/蒲式耳。从分时段走势来看，2017

年上半年，由于天气状况良好，南美大豆丰产，美豆种植面积创下历年新高，全球大豆供给

充裕格局预期下，美豆指数呈现持续下跌态势，跌幅近 16%。6 至 8 月份美豆生长关键期，

南北达科塔州严重干旱导致美豆生长优良率数据持续下滑，期价迎来急速反弹，涨幅愈 15%。

但随着降雨对干旱天气的缓解，USDA 月度预估报告连续上调美豆单产预估导致期价下跌收

回前期涨幅。8 至 11 月份，美豆丰产在即、拉尼娜天气炒作忽隐忽现，在多重因素综合作

用，美豆指数呈现从低位弱势上行格局。12 月份，在阿根廷降雨天气作用下期价出现连续

回调。总体来看，2017 年度多空因素交织，阶段性的天气炒作机会频繁，但对全球大豆的生

长并未造成实质影响，因此整个交易年度未出现大级别的趋势性行情。 

图 1：美豆周度 K 线走势 

 

数据来源：文华财经 东方期货研究院 

1.2 豆粕 

DCE 豆粕期货价格总体上与美豆走势保持一致，部分时间较美豆表现强势。其中 4 至
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5 月份及 10 至 12 月份表现较为明显。主要由于国内 GMO 证书管理导致进口大豆滞港时间

延长，下游饲料需求旺盛等方面因素导致现货价格支撑下的 DCE 豆粕表现较美豆更为强势。 

图 2：CBOT 大豆、DCE 豆粕期货价格走势 

 
数据来源：文华财经 东方期货研究院 

二、全球大豆供需情况分析 

2.1 全球大豆维持供需宽松格局 

从 USDA 公布的最新大豆作物供需情况月度预估报告来看，2017/18 年度全球大豆产量

预估为 348.47 万吨，其中美国产量为 1.20 亿吨，较上一年度提高 3.01%；巴西产量为 1.08

亿吨，较上一年度减少 5.35%；阿根廷产量为 5700 万吨，较上一年度减少 1.38%。从供给端

来看，美豆产量再度创下历年新高的水平，巴西大豆由于种植面积小幅缩减，预期产量有所

下滑。从库存消费比情况来看，新年度全球大豆库存消费比为 28.52%，较上一年度出现 2.68%

的小幅下滑，但绝对值仍然处于较高位置，全球大豆供需仍然维持宽松格局。 

图 3：全球大豆供需情况跟踪 

 
数据来源：USDA 东方期货研究院 
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图 4：美豆大豆供需情况跟踪 

 
数据来源：USDA 东方期货研究院 

图 5：巴西大豆供需情况跟踪 

 
数据来源：USDA 东方期货研究院 

图 6：阿根廷大豆供需情况跟踪 

 
数据来源：USDA 东方期货研究院 
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2.2 南北美大豆销售市场份额抢夺 

2.2.1 雷亚尔升值延缓南美销售进度，或将挤占北美销售市场 

2017 年下半年，雷亚尔汇率持续低位。由于巴西豆农套保覆盖面较低，并且其仓储条

件日益改善，因此销售进度对汇率变化反应非常敏感。截止 2017 年 11 月份，巴西大豆装船

完成年度计划的 80.71%，明显低于往年同期水平。从 USDA 预估数据来看，目前南美大豆

仍有 1300 万吨的计划量尚未完成销售。随着北美大豆的全面上市，销售滞后的南美大豆必

然对其造成较大压力。 

图 7：巴西大豆装船进度（月度） 

 
数据来源：USDA 东方期货研究院 

 

图 8：巴西货币汇率走势 

 
数据来源：东方期货研究院 

2.2.2 美元走强影响美豆出口进度 

纵观 2017 全年，美元指数持续下跌，美联储三度加息也未能阻挡美元指数下跌步伐。

2017 年末，美国新税改法案通过，法案中将美国企业税从 35%下调至 20%，此外，对于跨
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国企业目前为避税囤积在海外的 2.6 万亿美元利润，仅需缴纳 14%的税费即可合法汇回美

国，这对美国经济来讲无疑是重大利好。同时，叠加美联储持续加息和缩表，预计 2018 年

美元指数有望一改颓势，而人民币或将维持贬值通道，这将在一定程度上影响美豆出口进度。 

图 9：美豆出口进度（周度） 

 
数据来源：USDA 东方期货研究院 

图 10：美元指数走势 

 
数据来源：东方期货研究院 

2.3 拉尼娜再现导致南美大豆生长仍存不确定性 

根据目前 NOAA 气象监测模型来看，拉尼娜现象在热带太平洋持续，热带太平洋中部

和东部地区最新的海洋表面温度平均值为 0.8 摄氏度，目前南方涛动指数（SOI）和拉尼娜

现象已经持续几周时间，后期或将持续至 2018 年秋季。拉尼娜现象将导致巴西东南部降雨

偏多，而阿根廷、美国东南部地区干旱。从目前监测情况来看，SOI 有所缓解，但本次拉尼

娜现象预计持续至 2018 年秋季，将贯穿整个南美大豆生长收割季，因此后期恶劣天气带来

的炒作机会或将频频出现。 
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图 11：SOI 跟踪 

 

数据来源：NOAA 东方期货研究院 

 

纵观 2010 年以来拉尼娜气候发生情况，2007 至 2009 年初，2010 至 2011 年均发生了较

为严重的拉尼娜气候，2016 年度发生了的拉尼娜气候较弱。从历史数据跟踪来看，拉尼娜

现象并不会对当年的南美大豆产量造成绝对的影响，但从 CBOT 美豆月度期货价格走势来

看，均引发一轮趋势性的上涨行情。因此预计 2018 年度拉尼娜气候给市场带来的天气升水

炒作不可忽视。 

图 12：美豆价格、巴西、阿根廷产量历年数据跟踪 

 
数据来源：USDA 东方期货研究院 
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处于历史高位。期间虽然历经中国农业部加强 MGO 证书管理导致的卸船延时事件，但仍未

能改变国内进口大豆供给充裕的格局。 

图 13：国内进口大豆港口库存 

 
数据来源：WIND 东方期货研究院 

3.1.2 油厂压榨利润平稳，大豆进口动力仍存 

从目前观测到的油厂压榨利润来看，自 2017 年 8 月份，油厂榨利持续围绕零轴上下 100

点范围内波动，利润平稳，预计后期油厂大豆进口进度有望维持。 

图 14：油厂压榨利润跟踪 

 
数据来源：东方期货研究院 

3.1.3 油厂开工率维持高位，豆粕供给由紧转松 

截至 12 月 22 日当周，油厂压榨开工率自 10 月份低位持续攀升，连续 4 周维持在 57%

以上高位，综合油厂豆粕库存情况来看，豆粕库存量自 11 月份中旬开始止跌反弹，后期在

进口大豆充裕、榨利可观的背景下，油厂高位开工或将延续，后期豆粕库存有望继续攀升。 
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图 15：油厂开工率跟踪 

 
数据来源：东方期货研究院 

图 16：油厂豆粕库存跟踪 

 
数据来源：东方期货研究院 

3.2 需求端 

3.2.1 生猪存栏持续下滑，进口猪肉未能弥补缺口 

受环保政策影响，2017 年度国内生猪存栏持续下滑，全年度生猪存栏量共计减少 782 万

头，其中能繁母猪存栏减少 185 万头，数量下滑更为明显。结合猪肉进口进口情况来看，截

至 2017 年 11 月份，全年度进口猪肉共计 110 万吨，较去年同期减少 26%。在猪肉消费相对

刚性的情况下，进口量和国内存栏量同步下滑，主要有以下两点原因：第一，2017 年上半年

养殖利润的持续下滑导致大量生猪集中出栏，但补栏量不足。第二，受环保政策影响，部分

小规模养殖厂搬迁、暂停未纳入官方统计口径范围之类，导致统计数据出现较大幅度下滑。 
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图 17：生猪存栏情况跟踪 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 18：进口猪肉月度数据跟踪 

 

数据来源：东方期货研究院 

3.2.2 养殖利润持续升温，豆粕需求有望增长 

从生猪养殖利润来看，自 2017 年 6 月份开始，养殖利润已出现触底反弹。持续攀升的

利润将促使环保达标的大型养殖厂在 2018 年度扩大养殖规模，进而促进豆粕消费。 

图 19：生猪养殖利润跟踪 

 

数据来源：东方期货研究院 
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图 20：22 省市生猪价格跟踪 

 

数据来源：东方期货研究院 

3.2.3 替代作用明显，豆粕消费逐年抬升 

纵观近年来蛋白粕消费情况来看，豆粕消费量连续四年稳定增长，主要受益于近年来豆

菜粕比价持续下滑，导致在禽料、鱼料中的豆粕掺兑比例有所上调。另外，2017 年年初商务

部决定对美 DDGS 开征倾销补贴税，导致 DDGS 进口量出现季度下滑，进一步为豆粕让渡

了市场份额。 

图 21：国内历年蛋白粕消费跟踪 

 

数据来源：东方期货研究院 

图 22：豆粕、菜粕比价跟踪 

 
数据来源：东方期货研究院 
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四、行情展望 

4.1 基本面总结 

综上所述，当前全球大豆供给依然充裕，北美丰产，产量再创新高，南美新季产量下调，

但幅度有限。全球两大产区销售市场份额争夺激烈，蛋白含量较高的南美大豆未能如期完成

出口进度，后期将挤占北美销售市场。国内方面，进口大豆供给充裕，榨利稳定导致油厂进

口积极性仍存，开工率持续高企，国内豆粕供给由紧转松，下游生猪养殖在利润刺激下有望

回暖，豆粕需求无须悲观。另外，美元指数的升值预期将提高进口大豆成本进而对豆粕价格

形成支撑。总体上大豆呈现国内较国外整体偏强的格局。 

4.2 新年度行情关注要点 

4.2.1 南美天气 

根据 NOAA 发布的气象模型监测显示，拉尼娜气象已经形成。虽然目前阿根廷前期的

干旱情况由于近期的降雨有所缓解，但由于本次拉尼娜将持续至 2018 年秋季，贯穿整个南

美大豆生长季，因此天气炒作随时可能卷土重来。特别是 2 至 3 月份南美大豆生长的关键

期，若拉尼娜气候导致南美地区特别是阿根廷地区干旱或将引发较大级别的上涨行情出现。 

4.2.2 GMO 证书事件影响 

自 2017 年 4、5 月份开始，GMO 证书审查和发放节奏就有所收紧，市场传闻将目前的

国家农业转基因生物安全委员会审查、批准农业转基因生物安全证书的程序改为设立一个专

职的审查小组，审查跨国企业提交的材料，向转安委汇报，再由转安委审批。而专家组审核

对于材料的要求增多，且周期不断增长。 GMO 证书审查收紧，无疑会影响到部分到港大豆

船货。为规避 GMO（转基因）证书审查时间长导致大豆到港后滞留港口无法卸货，产生高

额的滞留费，同时更为严格的审批程序可能阻止一些买家采购大豆。若市场传闻落地，大豆

“外弱内强”的格局或将重现。 

4.2.3 国内环保政策是否延续 

2017 年环保检查愈演愈烈，大量油厂停工检修导致国内豆粕现货供应偏紧，油厂豆粕

库存持续下滑至历史低位，导致在外围市场急速下跌的情况下仍表现坚挺。2018 年度环保

政策是否再度趋紧，政策力度在一季度仍是国内市场不可忽视的要点。 
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4.3 行情走势展望 

4.3.1 美豆 

从盘面来看，美豆当前呈现宽幅三角收敛形态，短期内重点关注 960 一线能否有效下

破，短期若布宜诺斯艾利斯的干旱天气未能有效持续，则期价可能再度下探至前期低点 930-

940 区间。若干旱天气继续发酵，则期价有望止跌企稳，上方第一目标位置为 1030 附近，

第二目标位置为 1080 附近。操作上密切关注南美产区天气状况，一季度把握拉尼娜主线，

并结合全球供需宽松格局，逢低买入为宜，勿高位最多。 

图 23：CBOT 美豆周度 K 线走势跟踪 

 

数据来源：文华财经 东方期货研究院 

4.3.2 豆粕 

从盘面来看，国内豆粕指数下行通道完整，短期内前期平台 2760 一线或存支撑，后期

行情方向更多依赖于美豆走势，若美豆继续走弱，豆粕有望继续下探 2700-2730 一线；若阿

根廷干旱天气引发天气升水炒作，则期价将迎来强势反弹，上方目标位置 2940-2960 附近。

整体操作思路参考上述美豆提示。 

 

图 24：DCE 豆粕周度 K 线走势跟踪 

 

数据来源：文华财经 东方期货研究院 
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