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 油粕  

豆粕:豆系作物生长期敏感于天气，价格强势震荡 
 

 

 

 
 

    

 
一、基本面分析 

1.行业信息综述 

（1）大宗商品呈普涨轮涨势态 

美元指数跌至近两年低位区域，这推动主要风险资产价格走

势强劲。国内金融维稳预期强烈，6 月工业产出数据、消费数据、

信贷数据等均好于预期，刺激大宗商品价格呈现普涨轮涨。 

（2）生长优良率持续走低，利于价格维持天气升水 

截至 7 月 16 日当周，美国大豆优良率为 61%，持续创本年

度来新低。美国大豆开花率为 52%，上周为 34%，环比高了 18

个百分点；去年同期为 56%，同比低了 1 个百分点，五年均值为

51%；美国大豆结荚率为 16%，环比高了 9 个百分点；去年同期

为 16%，同比持平，五年均值为 13%；美国大豆优良率为 61%，

上周为 62%，环比低了 1 个百分点；去年同期为 72%，同比低了

10 个百分点，五年均值为 61%。天气敏感季，低优良率有利于价

格维持天气升水。 
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（3）USDA7 月供需报告中性偏多 

USDA 供需月报显示，美豆旧作期末库存 4.10 亿蒲低于预期

4.30 亿蒲，新作 4.60 亿蒲低于预期 4.73 亿蒲，报告整体中性偏

多。 

旧作：压榨量减少 1000 万蒲，预期不变；出口调增 5000 万

蒲，高于预期调增 2000 万蒲；因此总使用量调增 4000 万蒲，期

末库存下降 4000 万蒲至 4.10 亿蒲，预期 4.30 亿蒲，库使比下滑

1.08%至 9.96%； 

新作：收获面积调增 10 万英亩，预期调增 20 万英亩；产量

调增 500 万蒲，预期调增 700 万蒲；期初库存调减 4000 万蒲，

预期调减 2000 万蒲；因此总供应量调减 3500 万蒲，总使用量未

变，期末库存调减 3500 万蒲至 4.60 亿蒲，预期 4.73 亿蒲，库使

比下滑 0.83%至 10.86%。 
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   （4） 国内豆系进口和库存概述 

根据天下粮仓网统计，由于大豆集中到港，山东港口因筒仓

爆满无处卸货，港口大豆船拥塞严重，排队等待卸货，加上巴西

大豆高油特性，在炎热夏天不易保存，不管是为尽快卸货以避免

昂贵的滞港费用，还是为了避免巴西大豆因天热变质，油厂都必

须尽快加工大豆，加上经过一段时间的消化，油厂豆粕胀库现象

也有所缓解，上周大多油厂回复开机，或增至双线开机，令上周

开机率堦长高于预期。全囯各地油厂大豆压榨总量 1966000 吨，

较上上周的量 1738200 吨增加 227800 吨，增輻 13.10%。后续

大豆到港量仍较大，为消耗大豆，油厂压榨望将连创新高，未来

两周油厂压榨量将分别继续提高至 205 万吨、210 万吨，连创历

史新高。 

截止 7 月 14 日，国内豆油商业库存总量 133.71 万吨，较上

周同期的 128.695 万吨增 5.015 万吨增幅为 3.9%，较上个月同期

的 124.16 万吨增 9.55 万吨增幅为 7.69%，较去年同期的 107.85

万吨增 25.86 万吨增 23.98%。由于油厂大豆压榨量即将创历史新

高，后期豆油库存还将继续增加。截止到 7 月 16 日豆粕库存量

102 万吨，也属于历年同期偏高水准。 

（5）主要地区现货周变动表，以跌为主 
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2.小结 

一方面，大宗商品呈季节性普涨轮涨局面，美元指数持续走

低价格有扶住效应；另一方面，美国作物产区天气干旱因素下，

芝加哥市场增持天气升水，农产品交易重心季节性上移。 

二、波动分析 

1.市场波动综述 

主要市场和主要合约周表表现一览 

 

2.K 线及价格形态分析 

cbot 大豆，周线级别突破下降反压位，价格出现逆转，波动

区间上移至 1000-1100。周线急促上涨后，在近八个月高位区做

震荡休整。 
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图 1、CBOT 大豆周线震荡休整 

 

资料来源：Wind 

豆粕周线级别，此前突破低位核心波动区间 2600-2750，价

格交易重心上移在 2800-2900，强势震荡格局，暂不支持更大级

别的突破和上涨。 

图 2、DCE 豆粕周线波动区间上移 

 

资料来源：Wind 
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三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：美豆将进入 7、8 月份关键生长期，

市场关注作物产区天气变化和单产前景，季节性看涨因素占据上

风。 

短期展望（周度周期）：豆粕维持在近八个月 2650-2950 波动

区间，尚不能做出实质性突破，区间震荡交易思路偏短；豆油突

破性持稳 6050-6100 近三个月高位区，价格走势积极看涨。 

2.操作建议 

保守操作：Y-P 价差已扩大至 700 之上，趋势持有；另外，

也可博取多油空粕套利价差组合。 

激进操作：6000 至 6050 区域停损，参与豆油多头，目标区

域 6350-6400。 

四、豆粕期权策略推荐 

7 月中旬，我们期权策略上强调， m1709 合约，2700 上端

承压，而 2600 下有支撑，当前处于天气敏感时间窗口，突破

2700 买权交易将趋向活跃，而金融环境恶化，跌穿 2600 则卖权

交易更趋活跃，综合评价，我们给出了博取看涨期权多头策略，

以及做多豆粕期权的策略。 

当前，豆粕仍囿于近八个月 2650-2950 近 300 余点的核心波

动区间，区间下端博取天气升水博取看涨期权多头策略，而在区
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间上端，我们建议谨慎参与卖出看涨期权和博取看跌期权的倾

向。 
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