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摘要：本周主导国内豆类合约走势的主要因素是中美贸易重启谈判，以及非

洲猪瘟进一步扩大。国内豆类主力合约均在 20 日均线上方呈现整荡走势，中美

贸易重启谈判导致外盘大豆出现明显涨势，连豆粕主力合约先涨后跌，豆油 120

日均线位置压力较大。前期逐步上行的豆粕主力合约短期内或有回调，带动豆油

止涨走弱。短期供大于求，长期供给偏紧的格局未改。建议豆粕先行获利平仓，

回调后布局未来获利机会，豆油以观望为主。豆粕短期支撑 3100 压力 3350，支

撑 5700压力 6000

一、行情回顾

本周国内豆类主力合约均在 20 日均线上方呈现整荡走势，中美贸易重启谈

判导致外盘大豆出现明显涨势，连豆粕主力合约先涨后跌，豆油 120 日均线位置

压力较大。具体来看，CBOT大豆（4.30%），国内豆粕主力（-0.09%），菜粕主力

（-0.32%）,棕榈油主力（0.00%），豆油主力（-0.17%），菜油主力（0.28%）。
图 1-1 豆类相关品种主力合约周度价格变动（%）
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二、基本面分析



1、美豆主产区高温偏干，为 CBOT 大豆价格提供支撑

美国农业部八月供需报告超预期上调美豆单产水平，但是最终的产量还需持

续追踪关注天气变化。接下来的一周美国大豆将继续处于结荚鼓粒的关键期，这

一期间大豆的需水量占其整个生长周期的 60%。
我们来看一下未来 6-10天美国地区气温和降水预报：美国的东北部、中部和

西南部将出现高温天气，大豆主产区的南达科他州、内布拉斯加州、堪萨斯州、

爱荷华州以及明尼苏达州南部气温距平均历史均值高 40%-70%；美国大豆大部分

主产区略偏干旱，低于历史均值，受影响较明显的是堪萨斯州、密苏里州、伊利

诺伊州、印第安纳州和俄亥俄州，降雨量距平均历史均值低 33%-50%，其中堪萨

斯州在忍受高温的同时降雨量也偏低。接下来 6-10天大豆主产区的高温和降雨

量偏低，将为 CBOT大豆的价格提供支撑。

不过，前期我的研究报告也提到，今年秋冬季有 60%-70%的可能性出现厄尔

尼诺现象，一般来说，厄尔尼诺现象往往会造成东南亚地区的干旱，并且会为北

美地区带来充沛的降水量，增大美豆丰产概率。预计天气炒作价格反弹空间有限。

图 2-1 美国地区下周气温预测
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图 2-2 美国地区下周降水预测
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2、中美或重启贸易战谈判，市场担忧情绪缓解

上周四消息，商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文拟于 8 月下旬率团

访美，与美国财政部副部长马尔帕斯率领的美方代表团就双方各自关注的中美经

贸问题进行磋商。

商务部公布经调整的《对美国输华商品加征关税商品清单二》，从 8 月 23
日 12时 01分起，对废纸在内的固体废物美国输华商品加征 25%关税。

虽然短期内中美贸易摩擦不可能得到解决，但是中美双方重启谈判一定程度

的缓解了市场的担忧情绪。美元兑人民币汇率稳定在 6.9 一线且稍有回落，预计

短期内还有小幅回落的可能性，进口美国大豆成本受汇率进一步推升影响减小。

3、大豆库存保持高位，三季度供给无虞



虽然大豆进口量已经连续两个月低于预期，不过国内大豆库存水平持续维持

高位。目前，国内港口进口大豆库存超过 800万吨，油厂大豆库存在 600万吨以

上，远高于近五年水平。

一般来说，我国大豆的使用量一季度最低为 400万吨左右，之后月度消耗量

逐渐上升，三四季度的月均消耗量为 800 万吨左右。天下粮仓预计八月大豆到港

量 847.9 万吨，结合高企的大豆库存，三季度大豆供应无虞。但是四季度至明年

一季度的大豆供应让人担忧。

图 2-3 港口进口大豆库存情况
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图 2-4 油厂大豆库存情况
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4、非洲猪瘟疫情可能进一步扩大，豆粕需求或受影响

8 月 1 日 13 时，解放军军事兽医研究所在沈阳市沈北新区沈北街道五五社

区，养猪户张某送检病料中检出疑似非洲猪瘟病毒核酸阳性。8 月 3 日 11 时，

国家参考实验室确诊本起疫情为非洲猪瘟疫情，为国内首次发现。

8 月 14 日，河南省郑州市经济开发区某食品公司屠宰场的一车生猪发生不

明原因死亡，共 260 头，发病 30头，死亡 30头。经中国动物卫生与流行病学中

心国家外来动物疫病研究中心确诊，该起疫情为非洲猪瘟疫情。

2017年河南省出栏量占全国 9%，由于河南是国内的养猪大省，市场出现对

非洲猪瘟疫情进一步扩大的担忧。

豆粕是猪饲料中蛋白质的主要来源，前期生猪养殖利润深陷亏损，影响豆粕

需求，豆粕价格上涨疲软。近期猪肉价格有所回暖，养殖户养殖和出栏意愿都在

增强，提振豆粕需求。目前来看，非洲猪瘟的影响暂时还集中在养殖端，非洲猪

瘟虽然不是人畜共患病，但是如果疫情导致消费端消费意愿降低的话，影响将传

导至豆粕需求方面，影响豆粕价格后续走势。

豆粕供给充足。截止 8月 10日油厂豆粕库存为 115.83万吨，豆粕库存在维

持了三周的连续高位后出现了下降，不过仍然处在五年来的高位。

图 2-5 油厂豆粕库存与未执行合同情况
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5、油脂板块弱势未改，豆油反弹空间有限

马棕 7 月产量 150.32 万吨，环比上升 12.8%，出口 120.58 万吨，为今年以

来最低值，库存水平持续上升。后续产量可能继续上升，油脂板块整体维持弱势。

相比于豆粕库存的下降，豆油的库存还在不断增加，截止 8月 7日全国豆油

商业库存 158.6 万吨，环比上升 6.7%；港口库存 140.10万吨，环比上升 13.6%。
供给端对价格压力持续。



图 2-6 豆油库存
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WIND数据显示，目前菜系和豆系油粕比都处于上市以来的低值附近。豆油

的价格下跌空间较小。

未来，豆粕价格的上涨可能会带动豆油价格的上行，此时如果菜油和棕榈油

的价格持续下行，那么消费者很可能转变消费习惯转而消费这两种低价油，从而

从需求端抑制豆油价格的上涨。综合来说，豆油价格上涨仍然缺乏有利条件支撑。

图 2-7 豆系、菜系油粕比变化情况
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三、行情展望及策略



图 3-1 豆粕主力合约日线走势图
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技术上看，豆粕主力合约本周在 20 日均线上方呈整荡格局，中美贸易谈判

重启使豆粕主力合约量价齐跌。MACD红柱转绿柱，但是力量偏弱。3200位置有

支撑。基本面上短期供大于求，长期供给偏紧的格局未改。但是中美重启贸易谈

判缓解市场情绪，加上对非洲猪瘟的担忧，短期连粕或有所回调。但是对四季度

和明年一季度，谨慎看多的判断不变。短期支撑 3100压力 3350，建议投资者多

单先行获利平仓，后期逢低多单参与，布局未来盈利机会。

图 3-2 豆油主力合约日线走势图
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技术上看，豆油主力合约情况与豆粕相类似，本周在 20 日均线上方呈整荡

格局，不过 120日均线位置压力明显。MACD 红柱力量逐渐减弱。整个油脂板块

弱势，加之豆粕短期有回调的可能性，豆油短期或呈整荡偏弱的格局。建议投资

者平仓观望，支撑 5700压力 6000。

本周主导国内豆类合约走势的主要因素是中美贸易重启谈判，以及非洲猪瘟

进一步扩大。前期逐步上行的豆粕主力合约短期内或有回调，带动豆油止涨走弱。



前期人民币破 6.9 央行出手干预，所以我们预测四季度人民币兑美元维持相对稳

定；整个油脂板块弱势未改，豆油上涨孤木难支，所以我们预测四季度豆油价格

6000元左右；CBOT大豆价格近期由于高温天气出现小幅上涨，但是美国气象局

预测秋冬季发生厄尔尼诺天气的概率 70%，一般来说厄尔尼诺气候的发生会伴随

着丰产预期，欧盟虽然承诺进口更多的美国大豆，但是其消费量无法与中国相比，

因此我们认为 CBOT大豆价格反弹空间有限，预计价格区间 860-920。按照 17.8%

的出油率和 79%的出粕率计算，四季度美湾大豆的进口成本 3400-3900 区间。
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