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基本面承压，等待 USDA 报告指引 

——豆类油脂 8月月度策略报告 

 

 

 

 当前市场密切关注 USDA8 月月度供需报告是否会对美豆面积和单产

做出调整，仍存在较大的不确定性。目前 CBOT 大豆价格已经反映了

减面积减单产的预期，后市仍然易涨难跌，涨幅则取决于调整幅度。 

 

 豆粕供应端，当前盘面榨利和提货量不支持油厂大豆采购大豆，需要

密切观察大豆实际到港量及中国新增采购美豆的数量。豆粕需求端，

不看好未来饲料需求，目前暂时不具备促使下游集中补库的条件。 

 

 马来西亚棕榈油产量 7月后恢复性增产，出口需求增加但难以缓解库

存压力，拖累油脂市场。随着油厂开机率回升，豆油或重新累库，届

时油脂价格阶段性反弹或告一段落。 

 

 中美关系出现缓和迹象，中国将对部分企业采购美国农产品免加征关

税。继续关注中国实际采购美豆数量及贸易磋商进展。 

 

 结论：若 8 月 USDA 报告大幅下调美豆面积和单产预估，那么美豆有

望上涨从而带动国内盘面。受非洲猪瘟疫情影响，国内豆粕供需基本

面仍然偏空，豆粕库存维持高位令价格承压，但行情易受外盘及消息

面影响，美豆天气炒作随时可能卷土重来。受节前备货影响，油脂价

格阶段性反弹，但随着后期棕榈油主产国进入增产周期，以及国内油

厂开机率回升，棕油、豆油可能重新累库，届时油厂可能改变目前的

“挺油”策略。此外，中美贸易磋商情况也将对豆类油脂走势产生阶

段性影响。 

 

 策略建议：豆粕看宽幅震荡，若短期跌幅过大可尝试买入。油脂重新

累库时，棕榈油逢高试空。 

 

 风险因素：美豆面积超预期，不降反增；产区天气良好弥补晚播损失；

主产国棕榈油增产不及预期；中美谈判取得超预期成果。 
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一、行情回顾 

7 月份，美豆表现为震荡走势，美国旧作压榨需求明显下降，出口未见好转。7月底中美经贸关系

出现缓和迹象。美方宣布对 110 项中国输美工业品豁免加征关税，并表示愿意推动美国企业为相关中

国企业继续供货；中国也允许国内企业采购农产品询价并申请关税豁免。未来继续关注中国实际采购

美豆数量及贸易磋商进展。8月是大豆结荚灌浆的关键生长期，美国产区天气仍然吸引市场关注。同

时市场密切关注 8月 12日 USDA 月度供需报告是否会调整大豆种植面积和单产预估。 

7 月份，连豆粕先跌后涨再跌，总体弱势震荡，基本符合我们上个月的判断，下限略微超出我们

预期，主要因 7月上半月现货市场成交极度低迷，油厂豆粕库存持续增加。因盘面榨利不佳，部分油

厂停产限产，加上下半月下游补库需求略有好转，使得油厂豆粕库存压力有所减轻，价格出现止跌企

稳。不过随着月末中国油厂可申请豁免关税进口美豆，市场传言益海嘉里已经买入一船美豆，这是自

贸易战以来首次市场购买行为，又对市场情绪产生利空影响。 

 

图 1 M1909 合约走势 

 

资料来源：文华财经 

 

二、美豆新作面积、单产仍是未来关注重点 

（一）美豆面积下降，生长关键期面临风险 

6 月 28 日 USDA 公布种植面积报告，大豆种植面积仅 8004 万英亩，低于去年的 8920 万英亩，不

仅低于 3月种植意向 8462 万英亩，也远低于市场预估 8436 万英亩。不过市场机构质疑报告不能反映

真实播种情况，因这份报告预估的依据是 6月第 1-2 周对样本区域和样本农场主所做的调查，而今年

由于产区遭遇洪涝灾害，截止到 6月中旬大豆播种还远未完成，因此这些信息很可能已经过时。从某

种程度上，6月 28日的报告更像是另一份“种植意向”报告。根据 USDA 公布的消息，在 7月份对 14

个州农户的种植面积重新进行调查后，如果采集到的数据能保证与此次报告发生变化，将在 8月 12

日的供需报告中公布更新数据。 
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图 2 美豆结荚率                          图 3美豆优良率 

 

资料来源：USDA                              资料来源：USDA 

 

单产方面，今年春播时期的天气使得播种和生长进度均远不如往年，目前美豆开花和结荚率同比

明显偏低，据 USDA 周度作物生长报告显示，截至 2019 年 7月 28 日当周，美国大豆结荚率为 21%，去

年同期为 58%，五年均值为 45%。美国大豆生长优良率为 54%，去年同期为 70%。在这一背景下 USDA

在 7 月供需报告中下调美豆单产至 48.5 蒲/英亩。大的气候现象判断上，NOAA 认为目前仍处于厄尔尼

诺，但澳大利亚气象局称目前是中性状态，即既不是厄尔尼诺也不是拉尼娜。从短时气象预报上看，

未来 6-10 天美豆主产区气温低于正常水平，暂时不会有炎热干燥的天气威胁单产。 

不过，从历史数据来看，比当前播种进度慢的有 81年、95年、96年。比照当年单产走势，95年

单产幅度下降较为明显，而 96年在 95 年的基础上略有回升。而 81 年单产在 80年大幅下降后略有回

升。总体来看，晚播作物的单产水平比照当期的平均水平均有一定的下滑，特别是晚播作物更易受到

早霜的影响，后期需要密切关注。 

 

（二）库存仍处高位，或限制美豆涨幅 

基于 USDA 对美豆单产的初步估计以及我们对生长期可能低温导致美豆单产下降的判断，预计美豆

单产落在 47~49。我们测算几种情景：美豆播种面积同比降幅 10%，单产分别为 47，48，48.5，49 蒲

式耳/英亩。美豆期末库存消费比下降至 16.4%~20.3%。比去年的 27.2%下降 7~11 个百分点。 

 

表 1 不同情况下美豆库存消费比 

美豆 2017/18 2018/19 2018/19 2019/20 2019/20 单产不变 单产-9% 单产-7% 单产-6% 单产-5% 

  6 月 7 月 6 月 7 月      

百万英亩 

种植面积 89.5 89.2 89.2 84.6 80 80 80 80 80 80 

收割面积 89.5 88.1 88.1 83.8 79.3 79.3 79.3 79.3 79.3 79.3 

蒲式耳/英亩 

单产 49.3 51.6 51.6 49.5 48.5 49.5 47 48 48.5 49 

百万蒲式耳 

期初库存 302 438 438 1070 1050 1050 1050 1050 1050 1050 

产量 4412 4544 4544 4150 3845 3925 3727 3806 3845 3886 

进口 22 17 17 20 20 20 20 20 20 20 

总供应 4735 4999 4999 5240 4915 4995 4797 4876 4915 4956 
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压榨 2055 2100 2085 2115 2115 2115 2115 2115 2115 2115 

出口 2129 1700 1700 1950 1875 1875 1875 1875 1875 1875 

种子 104 98 93 96 96 96 96 96 96 96 

调整值 9 31 72 34 34 34 34 34 34 34 

总需求 4297 3929 3949 4195 4120 4120 4120 4120 4120 4120 

期末库存 438 1070 1050 1045 795 875 677 756 795 836 

库消比 10.2% 27.2 26.6% 24.9% 19.3% 21.2% 16.4% 18.3% 19.3% 20.3% 

资料来源：USDA 东海期货整理 

 

图 4 美豆期末库存预估                        图 5 美豆库存消费比 

 

资料来源：天下粮仓 单位：百万吨                资料来源：USDA 单位：百万蒲式耳 

 

（三）关注中美贸易磋商情况 

除了产量以外，对于美豆供求的另一个影响因素来自于出口。USDA 周度出口销售报告显示截至 7

月 18日美豆 18/19 年累计出口订单 4858.2 万吨，较去年同期落后 16.5%；对中国出口大豆累计订单

1429.3 万吨，较去年同期下降一半。由于中国是美豆最大买家，而贸易摩擦以及非洲猪瘟疫情影响中

国进口大豆需求的大背景下，因此美豆出口短时间难以改善。不过 7月 23日市场消息称美方宣布对

110 项中国输美工业品豁免加征关税，并表示愿意推动美国企业为相关中国企业继续供货；中国也相

应允许国内企业采购农产品询价并申请关税豁免。市场消息可豁免关税采购美豆的额度为 380-600 万

吨，多为 9月以后船期，也就是说影响的是美国 19/20 年度平衡表里的出口和中国四季度的大豆到港

量。7月 30-31 日中美两国牵头人在上海举行第 12次经贸磋商，继续关注贸易磋商进展。 

小结：目前 CBOT 大豆价格已经反映了减面积减单产的预期，后市仍然易涨难跌，涨幅则取决于调

整幅度，尤其是 8月重要生长期天气炒作利多明显。但中期来看涨幅可能有限，因受累于较高结转库

存，即便美豆减产，期末库消比也仍相对偏高。如果美豆减产低于预期（面积上调或单产不降），美

豆可能重回下跌走势。 

 

三、国内豆粕基本面仍然承压 

进口方面，根据天下粮仓监测，截止到上周，7月份到 115.7 船 741.2 万吨。7月份预估 941 万吨，

8 月大豆到港预估维持 910 万吨，9月到港预估 920 万吨。10月份以后南美大豆供应减少，但是传闻

豁免加征关税的美豆将填补 10月份以后的国内供应。 
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从进口成本及压榨利润，7月30日巴西8月船期CNF188美分对连盘油粕1909期价压榨利润（+64）；

巴西 9月船期 CNF178 美分对连盘油粕 2001 期价压榨利润（+90）；美西 10 月船期大豆 CNF170 美分对

连盘油粕 2001 期价压榨利润（-765）；美湾 10 月船期大豆 CNF195 美分对连盘油粕 2001 期价压榨利

润（-797）；若按取消加征的 25%关税算：美西 10月船期大豆 CNF170 美分对连盘油粕 2001 期价压榨

利润（-2）；美湾 10 月船期 CNF195 美分对连盘油粕 2001 期价压榨利润（-16）。可见，虽然目前中

美贸易关系出现一定缓和，即使取消加征关税，美豆也不具有价格优势。10 月份以后美豆出口或增加，

国内大豆供给相对充裕。 

 

图 6 进口大豆到港预报                          图 7 油厂开机率 

 

资料来源：天下粮仓 单位：万吨               资料来源：天下粮仓 单位：% 

库存方面，由于 7月起下游成交和提货量转差，下游开机率也保持较低水平，整个 7 月开机率在

40%左右水平，去年同期 50%左右，使得 7月份豆粕库存小幅下降，截止截止 7月 19 日当周，国内沿

海主要地区油厂豆粕总库存量 85.7 万吨。不过，随着油厂停机检修结束，后期大豆压榨量将回升，豆

粕库存或止跌回升。 

需求方面，北方非洲猪瘟疫情有稳定的迹象，南方疫情发展态势仍然不容乐观。农业农村部最新

数据显示，2019 年 6 月生猪存栏环比再降 5.1%，同比减少 25.8%；能繁母猪存栏环比再降 5%，同比减

少 26.7%。近期广东出台“猪十条”，间接反映非洲猪瘟疫情实际情况可能远比市场想象的更为严重。

猪价从 6月起持续上涨，正是非洲猪瘟疫情造成的生猪供应缺口和冬季仔猪成活率较低的体现。我们

认为猪料版块在整个下半年对豆粕的需求都难有起色，但如果下半年猪价和养殖利润持续好转，带动

补栏积极性增加，且补栏猪能够成活，则猪料中豆粕消费可能逐步好转。禽料方面，3 月起豆粕成交

持续转好，很大一部分原因是禽料消费增加，以及豆菜粕小价差导致的水产料、鸭料中豆粕替代菜粕

所致。不过我们注意到 6月起鸡苗价格骤降，7月有所企稳，但肉鸡养殖利润仍然不佳，不利豆粕需

求。目前饲料厂物理库存正常，合同较前期有所下降，饲料厂 9月有一定采购意向，心理价位-40 至

-50 基差。 
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图 8 油厂豆粕库存                               图 9 生猪存栏量 

 

资料来源：天下粮仓 单位：万吨               资料来源：天下粮仓 单位：万头 

 

小结，供给上，当前盘面榨利和提货量不支持油厂大量采购大豆，需要密切观察大豆实际到港量

及中国新增采购美豆的数量。需求上，较为悲观，需要密切跟踪库存水平及下游是否存在一致看涨预

期，目前暂时不具备促使下游集中补库的条件。总体上，成本仍然是影响豆粕期货价格的最主要因素，

因此行情很大程度上仍然易受外盘和消息面的影响，结合我们对美豆行情的研判，我们认为豆粕后市

仍将维持宽幅震荡走势。 

 

四、油脂阶段性反弹，未来或重新累库 

（一）国内油脂或重新累库 

离中秋节假日不到两个月，包装油节前备货旺季陆续展开，油厂提价意愿增强，备货行情有望展

开，这也是近期支撑油脂价格阶段性反弹的主要因素。但当前豆油库存仍处于 146 万吨高位，库存下

降幅度不明显。豆油去库存则依赖于供给端的减少，也就是油厂大豆压榨量下滑。市场预计 8月份油

厂开机率将回升，豆油去库存进程将被再度搁置。此外，当前豆棕价差过大，一度超过 1200 元/吨，

其高企的价差也将抑制豆油需求。 

截止目前，全国港口食用棕榈油库存总量 63.5 万吨，较上月同期降 3.7%，去年同期 56.8 万吨。

市场预期 8-9 月份到港量较高，棕榈油库存或将缓慢增加。根据国家粮油中心船期监测，预计 8月份

24 度棕榈油到港约 48 万吨，9月份到港量 40 万吨，8-9 月份到港量较多，国内港口库存有望小幅增

加。由于豆棕价差维持偏高水平，这有利于棕榈油消费，从而提振棕榈油价格走势。不过由于后期库

存会出现回升，或将压制反弹幅度，反弹空间受限。 
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图 10 港口豆油库存                        图 11 港口棕榈油库存 

 

资料来源：天下粮仓 单位：万吨              资料来源：天下粮仓 单位：万吨 

 

（二）马棕油进入增产周期 

MPOB 报告显示 6月份马棕榈油产量因斋月下滑环比减少 9.2%，这是去年 7月份以来的最低。由

于 6 月份棕榈油出口出现四个月来的首次下滑至 138 万吨，环比减少 19.4%，是 2月份以来的最低。

这使得 6月底马棕榈油库存降至 11个月来的最低水平，为 242 万吨，环比减少 1%，但仍处于五年同

期最高水平。也高于此前市场预估的 235 万吨。 

进入 7月份马来西亚棕榈油开启增长周期，五年平均和 2018 年同期环比增幅在 9.2%和 12.8%。

按照马来西亚产量及降雨量的模型测算来看，7月份马棕榈油产量或将出现明显回升，预计 7月份马

棕榈油产量在 162 万吨左右。出口方面，7月份马棕榈油出口喜忧参半，美元的持续走低让令吉特走

强，不过国际豆油与棕榈油价差持续走高以及国际原油的走高，或将提振棕榈油需求。但从整体市场

环境来看，其出口增幅难以覆盖产量增长。马棕榈油库存大概率会止跌回升，这会加重马棕榈油的库

存压力。因此，短期仍难以看到棕榈油市场出现好转的迹象，并将拖累油脂板块。 

图 12 马来西亚棕榈油月度产量               图 13 马来西亚棕榈油库存 

 

资料来源：天下粮仓 单位：万吨 

三、结论及策略建议 

综上所述，当前市场密切关注 8月 12 日 USDA 月度供需报告，若美豆面积和单产均大幅下调，美

豆有望上涨从而带动国内盘面。受非洲猪瘟疫情影响，国内豆粕供需基本面仍然偏空，豆粕库存维持
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高位令价格承压，但行情易受外盘及消息面影响，美豆天气炒作随时可能卷土重来。受双节备货影响，

油脂价格阶段性反弹，但随着后期棕榈油主产国进入增产周期，以及国内油厂开机率回升，棕油、豆

油可能重新累库，届时油厂可能改变目前的“挺油”策略。此外，中美贸易磋商情况也将对豆类油脂

走势产生阶段性影响。 

策略：豆粕看宽幅震荡，若短期跌幅过大可尝试买入。油脂重新累库时，棕榈油逢高试空。 

风险因素：美豆面积超预期，不降反增；产区天气良好弥补晚播损失；中美谈判取得超预期成果；

主产国棕榈油产量增长不及预期。 
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