
 

 

 

       高单产压制美豆反弹高

度，豆粕弱势震荡 

 
 

8 月商品价格延续偏强走势，黑色和有色表现较强，部分化工品也有异动。美豆由于美国农业部报告利空导致

价格走低，整体波动幅度有限，呈现低位弱势震荡的态势。我们认为美国农业部 9月供需报告或延续悲观预期，市

场很难出现大涨行情，需要市场完全消化美豆单产提高的利空消息，豆类走势才有转机。本月，美国商务部开始向

阿根廷和印尼的生物柴油征收反倾销关税，对油脂价格形成支撑，但由于关注仅仅改变美国国内平衡表，对全球的

平衡表作用并不大，整体上很难出现单边趋势行情。预计豆类 9月仍将维持弱势格局，市场仍以看空为主，关注利

空出尽急速下跌后的反弹风险。 

  

7 月报告下调库存报告，单产是关键 

 美国农业部最新的作物供需报告显示，美豆新季大豆收割面积 8870 万英亩（上月 8870 万英亩），单产 49.4

蒲式耳每亩（上月 48 蒲式耳每亩），产量 43.81 亿蒲（上月 42.60 亿蒲），期末 4.75 亿蒲（上月 4.60 亿蒲）。美

新豆收割面积未动、单产提高，产量提高令结转库存高于预期，数据整体利空。美豆因此大跌，8月美豆天气转好，

短期美豆上行空间受限，短期需要等至 9月份报告才能让利空完全释放。 

 全球产量和期初库存均上调导致期末库存上调了 425 万吨。从全球平衡表看，整体全球大豆也是过剩的态势。

美豆短期的反弹是看不到高度的。 

 美豆最新作物生长报告显示，截至 8 月 27 日当周，大豆生长优良率 61%，前一周为 60%，去年同期 73%。 

 

图 1：美豆 8月供需平衡表调整情况                         

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              

图 2：全球大豆 8月供需平衡表调整情况                         

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8月 89.5 88.7 49.4 370 4,381 25 4,777 1,940 2,225 101 35 4,301 475

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
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 Farm Journal 作物巡查第四天调查结果显示，爱荷华州在西部和东部取样，该州 3*3 平方尺大豆结荚 1092.92

个，低于上年同期 1224.28 个，亦低于三年均值 1205.69 个。明尼苏达州 3*3 平方尺大豆结荚平均数为 1019.96 个，

低于上年同期的 1107.6 个，略低于巡查团三年均值的 1086.12 个。美国农业部 6月种植意向报告中，明尼苏达州大

豆种植面积占全美 9%，爱荷华州占 11%。Pro Farmer 预估美豆单产 48.5 蒲式耳每英亩，低于 USDA8 月预计的 49.4

蒲/英亩，为大豆带来短期支撑，但是预计影响有限。美豆维持弱势震荡格局。 

 综合来看，美国农业部供需报告对市场产生了利空的影响。市场的减产预期被完全扭转，改为增产，由于近几

年单产一直到 10 月份最终确定，导致市场的利空恐短期难以消散。我们认为除非美豆 9月单产一步上调至 50 蒲式

耳每英亩以上，否则整体上还是弱势为主，很难出现明显利空出尽的局面。目前看，只有美豆单产大幅上调，美豆

下跌一步到位，才可能迎来像样的反弹。 

单周美豆销售有好转，但未形成趋势 

 截止 8月 17 日，美豆累计出口 5671.39 万吨，同比去年同期的 4870.18 万吨增加了近 801.21 万吨。今年的出

口进度已经完成 96.93%。美豆累计销售未装船 994.03 万吨，去年同期为 1728.32 万吨。下年度美豆销售，8 月 17

号当周曾经单周销售超过 200 万吨，一度提振市场，但随后市场仍然聚焦在供给上。需求目前看不到明显上行迹象。 

 

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8月 96.98 347.36 147.96 592.30 300.46 343.32 151.19 494.51 97.78

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

日期
下年度
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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。 

 

美豆 7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，NOPA 公布 7大豆压榨量 1.447 亿蒲式耳，高于 6 月的 1.38074

亿蒲，去年同期为 1.43715 亿蒲式耳。美豆油 7月底库存 15.57853 亿磅，低于上个月的 17.03405 亿磅，处于偏低

位臵。 

 

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，7 棕榈油产量为 182.7 万吨，环比增加 20.667%。7 月棕榈油出口量为 139.7846

万吨，环比增加 1.3158%。7 月底库存为 178.4 万吨，明显高于 6月份的 152.7 万吨。库存恢复速度快于预期。 

 

棕榈油港口库存走低，到港量开始回升 

 棕榈油港口库存 8月份继续下滑。截止 8月 30日，港口棕榈油库存下滑至 33.4 万吨，较 7月底的 37.2 万吨小

幅走低，库存继续低位徘徊。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。从到港量数据来看，8月份棕榈油到港量开始有所增加，市场预期国内棕榈油

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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库存或将止降转升。 

 

豆粕库存小幅减少，豆油库存预计逐渐下滑  

 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。截止 8月 29日，豆油商业库存 141.35 万吨，

较 7 月底的 141.04 万吨小幅增加。 豆油港口库存 120 万吨，较 7月底的 118.2 万吨小幅增加。相比之下，豆粕库

存略微好转，豆粕库存由 7 月底的 109.31 万吨，下滑至 91.84 万吨。港口大豆库存由上月底的 678.3 万吨减少至

662.2 万吨。从库存角度看，豆油库存后期将开始逐渐减少，而豆粕库存也迎来去库存季节。 

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 

 8 月份美国农业部报告公布后，单产明显超过市场预期，美豆的减产预期被扭转，导致美豆震荡重心自原来的

990-1025 美分下滑至目前的 910-950 美分。并且美豆的 8月关键生长期天气较好，福四通对美豆的单产预估也上调

至 49.8 蒲式耳每英亩。按照过去两年的惯例来看，9 月和 10月单产连续上调的概率仍偏大，尽管幅度有限，由于

单产仍有上调空间将明显压制美豆的反弹高度。9月 12日将公布美国农业部报告，预计并不会有利好，除非时常出

现明显利空，美豆再次暴跌后，可能会迎来反弹机会。 

 01 连豆粕建议关注 2720-2750 附近阻力，轻仓偏空为主，如果出现暴跌，则可以适度离场，预计价格以震荡下

跌为主。油脂震荡上行为主，美国对生物柴油征收关税的影响短期提振油脂，但是油脂供应仍然充足，上升的空间

也比较有限。建议 01 连豆油关注 6220-6180 支撑，逢低做多为主。 
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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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