
 

 

 

       天气炒作令美豆陷入高

波动，天气升水预估略不足 

 
 

7 月商品价格强势上行为主，黑色和有色表现较强，部分化工品也有异动。美豆整个 7 月围绕天气波动，基本

面对市场的影响减弱，市场十分关注天气变化对盘面的影响。我们认为美国农业部 8月供需报告公布前，美豆依然

以围绕天气题材波动为主。而且 8月进入美豆关键生长期，如高温持续，将对美豆结荚产生影响，美豆价格将至少

维持易涨难跌的格局。 

 

7 月报告下调库存报告，单产是关键 

 美国农业部公布的 7月作物供需报告显示，美上年度出口上调，压榨量下调，2016/17 年终库存下调 4000 万至

4.1 亿蒲，低于预期。美国新豆亩产如预期未做调整，收割面积小幅上调导致产量略上调 500 万蒲，但初始库存下

调导致总供应量下调 3500 万蒲。新豆出口和压榨量未做调整，年终库存下调 3500 万至 4.65 亿蒲，低于平均预期的

4.9 亿蒲。 

 全球产量上调导致陈新豆库存被上调。南美产量维持不变，USDA上调中国大豆产量预估，2016/17年度和2017/18

年度产量预估分别为 1290 万吨和 1400 万吨，进口量分别上调至 9100 万吨和 9400 万吨。全球平衡表旧作和新作期 

末库存均上调且高于市场预期。报告整体利多美豆，但全球大豆库存上调压制价格表现。 

 报告公布后美豆下跌，因气象预报未来包括爱荷华和伊利诺伊在内的中西部大豆主产区将出现有利降雨，干旱

严重的南达科他及北达科他州虽然降雨不足以解除干旱，但未来气温降低。7 月报告对市场的影响有限，市场焦点

在美豆的单产上。 

 USDA 公布的周度生长报告显示，截至 7 月 23 日当周，美国大豆开花率 69%，上周 52%，去年同期 74%，5 年同

期 67%；大豆结荚率 29%，去年同期 33%，五年均值 27%；美豆优良率为 57%，上周为 61%，同期为 71%。从优良率来

看，美豆优良率处于低位，依然对价格有支撑。8 月进入美豆关键结荚期，天气出问题会对价格有明显提振。油世

界称, 美国大豆产量前景已经恶化。油世界将 2017/18 年度美国大豆产量预测数据下调至 1. 13 亿吨，比早先预测

值低 200 万吨，比上年减少 420 万吨。减产忧虑会继续在 990 美分对美豆形成支撑。 

图 1：美豆 7月供需平衡表调整情况                         

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              

播种面积 收割面积 单产 期初库存 产量 进口 总供应 压榨 出口 种子 剩余差 总消费 期末库存

2017年7月 89.5 88.7 48.0 410 4,260 25 4,695 1,950 2,150 101 34 4,235 460

2017年6月 89.5 88.6 48.0 450 4,255 25 4,715 1,950 2,150 101 34 4,235 495
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 综合来看，美国农业部供需报告对市场的影响已经不大。整个 7月市场再天气的变化中波动，整体上振幅维持

990-1050 美分震荡。目前市场缺乏新的基本面信息指引，市场交易者根据对单产的预估不同进行交易。市场等待 8

月份美国农业部报告的指引，单产目前上调概率不大，市场有预期单产会下调至 46 蒲式耳每英亩，将对价格产生明

显支撑。 

 

美豆放缓，后期调整空间不大 

 截止 7月 20 日，美豆累计出口 5422.28 万吨，同比去年同期的 4546.2 万吨增加了近 876.08 万吨。今年的出口

进度已经完成 94.88%，去年同期的出口进度为 86%。美豆累计销售未装船 644.47 万吨，去年同期为 642.4 万吨。今

年后期加速概率不大，但是也能够完成出口预估。从近几周的美豆销售均值来看，周度销售维持在 30万吨左右，处

于中性水平，如果按照美国农业部的预估，接下来每周出口 48 万吨则可以完成本年度的出口预估。 

图 2：全球大豆 7月供需平衡表调整情况                         

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              

图 3：美豆结荚率                                 图 4：美豆优良率 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 5：美豆累计出口图                             图 6：美豆四周销售均值图 

期初库存 产量 进口 总供应 压榨 国内消费总计 出口 总消费 期末库存

2017年7月 94.78 345.09 148.60 588.47 302.23 345.27 149.66 494.93 93.53

2017年6月 93.21 344.67 147.61 585.49 301.53 344.21 149.06 493.27 99.22
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来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 7：美豆粕累计出口图                           图 8：美豆粕四周销售均值图 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 9：美豆油累计出口图                           图 10：美豆油四周销售均值图 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 
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 从美豆油和美豆粕的销售情况来看，目前美豆油的销售情况要明显好于美豆粕，出口和销售均在近几年偏高的

位臵。为美油粕比走势偏强奠定了基础。 

 

美豆 6月压榨低于预期 

 美国全国油籽加工商协会(NOPA)的压榨月报显示，2017 年 6月份美国大豆压榨量低于市场预期。报告显示，NOPA

公布 6月大豆压榨量 1.38074 亿蒲，低于 5月的 1.49246 亿蒲，低于上年同期 1.45050 亿，低于预期 1.43093 亿。

美豆油 6 月底库存 17.034 亿磅，低于上个月的 17.49 亿磅。 

 

马来西亚棕榈油产量恢复平稳，出口好于预期导致库存处于低位 

 马棕榈油局 MPOB 报告显示，6棕榈油产量为 151.4 万吨，环比减少 8.5%。6 月棕榈油出口量为 137.97 万吨，

环比减少 8.38%。6 月底库存为 152.7 万吨，低于 5月份的 155.7 万吨。库存恢复速度慢于预期，尽管出口放缓，但

产量恢复不及预期，提振价格。SGS 公布数据显示 7月 1-25 日马棕油出口 104 万吨，同比上升 4.83%。 ITS 称 1-25

日马棕油出口102万吨，同比3.16%。MPOA发布的 7月1-20日产量报告显示，马来西亚棕榈油产量环比仅增长5.7%，

远低于市场预估的 20%左右的环比增幅。产量增长不及预期，提振棕榈油价格表现。 

棕榈油港口库存走低，库存预计 8月中旬转升 

图 11：美豆累计压榨及累计同比                      图 12：美豆油库存图 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 13：马来西亚棕榈油产量图                      图 14：马来西亚棕榈油库存图 

  

来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心                       来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心 
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 棕榈油港口库存 7月份继续下滑。截止 7月 28日，港口棕榈油库存下滑至 37.2 万吨，较 6月底的 47.9 万吨明

显走低。我们前期总结过，棕榈油国内消费月均 30万吨，当每两周公布一次的装船数据高于 15 万吨后，库存将会

表现为净累计。7 月国内棕榈油月均到港量仅在 25万吨左右，市场预期 8月国内棕榈油库存或将止降转升。根据船

期监测显示，8-9 月棕榈油月均到港量将增至 50 万吨以上，加之近期国内贸易商仍在增加 8月和 9月船期的棕榈油

买船，预计 8月中旬国内棕榈油库存将止降转升。一旦棕榈油库存继续处于低位，谨防 09棕榈油有逼仓风险。 

 

豆粕库存持续走高，油粕比震荡运行 

 我国豆类油脂库存依旧偏高，我国豆油库存尽管处于偏高位臵，但是本该累库存的季节，整体库存增幅偏弱。

豆粕库存继续在历史新高水平运行，豆粕的库存压力较大，油粕比因此受到支撑。我们判断豆类整体震荡，但由于

油脂库存压力较前期偏小，油粕比仍然以高位震荡为主。 

图 15：国内棕榈油库存图                           图 16：进口棕榈油装船图 

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                              来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 17：豆油港口库存图                            图 18：豆油商业库存图 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 19：港口大豆库存图                            图 20：豆粕库存图 
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观点综述 

 整体上，美豆处在震荡区间，990 美分支撑强劲，1025 美分阻力也较大。尽管美豆优良率不及预期，但整体上

市场对单产仍然存在乐观心态，因过去几年干旱对单产的影响力开始减弱，且目前尚未进入美豆的关键结荚期。市

场炒作天气，8月报告前市场仍然维持震荡，8月单产将会对市场产生指引。目前看，市场对天气炒作的预期开始估

计不足，01 连豆粕建议关注 2820 附近支撑，不宜过分看空，阻力位在 2890 附近。油脂震荡上行为主，马棕榈油产

量恢复不及预期提振价格，库存较低也令近月不宜看空，关注后期棕榈油产量恢复情况以及我国棕榈油进口船期，

一旦供给短期出问题，棕榈油 9月仍有可能再次走强。 
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来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 
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