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美豆净多持仓增至历史高位 警惕盘面回调风险 

  

 
主要观点  

  行情回顾。在美国大豆优良率连续 5 周回落以及出口数据良好的带动下，上周

外盘美豆 11 月合约上涨突破 1000 美分/蒲关口，创两年半以来新高。连粕亦随

外盘偏强运行，不过受制于近期人民币持续升值以及油脂偏强，连粕涨幅不及

外盘。 

  基本面分析。供给方面，天下粮仓根据船期预计 9、10 月份进口大豆到港分别

为 901.2 和 850 万吨。四季度为美国大豆进口窗口期，目前我国对新作美豆保

持持续买船节奏，因此后期进口大豆供给维持宽松预期。需求方面，农业农村

部数据显示，7月份生猪存栏已实现同比增长，生猪产能恢复速度好于预期。目

前生猪养殖利润仍处于历史高位，叠加政策支持，当前补栏依旧积极，因此猪

饲料方面豆粕需求继续向好，饲料整体需求环比缓增趋势不变，但仍需谨慎非

洲猪瘟散点复发对生猪存栏恢复进度的影响。库存方面，上周油厂压榨量超预

期回升至 218.365 万吨，预计未来本周油厂压榨量将继续增加至 219 万吨左

右，而下游存节前备货需求，供需双旺，现货库存或高位小幅回落。 

  后市展望。美国大豆出口需求良好提振外盘上涨至近两年来高位，不过截至上

周二，美国大豆非商业净多持仓已增至 21 万手，处于历史偏高水平，同时产区

天气干燥有利美国大豆收割，因此短期外盘存高位回调风险。国内供给方面，

预计 9月大豆进口到港量在 900 万吨左右，叠加沿海油厂进口大豆库存处于

660.8 万吨高位，供给维持宽松预期，需求方面，7月我国生猪存栏已实现同比

增长，生猪产能恢复速度好于预期，且 9月存双节备货需求，预计后期需求继

续向好。综合来看，国内供需双旺，连粕短期走势主要跟随外盘，预计短期上

涨空间有限，或随外盘存高位回调风险，建议多单逢高止盈为主。 
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主力合约行情走势 
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一、行情回顾 

在美国大豆优良率连续5周回落以及出口数据良好的带动下，上周外

盘美豆11月合约上涨突破1000美分/蒲关口，创两年半以来新高。连粕亦

随外盘偏强运行，不过受制于近期人民币持续升值以及油脂偏强，连粕

涨幅不及外盘，截至9月18日收盘，连粕主力M2101报收3153元/吨，收

涨2.84%。 

图 1 豆粕主力合约走势  图 2美豆走势及 CFTC 基金持仓 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，海关总署数据显示，今年1-8月我国累计进口大豆

6473.87万吨，同比增长14.96%，天下粮仓根据船期预计9、10月份进口

大豆到港分别为901.2和850万吨。四季度为美国大豆进口窗口期，目前

我国对新作美豆保持持续买船节奏，因此后期进口大豆供给维持宽松预

期。 

需求方面，农业农村部数据显示，7月份生猪存栏已实现同比增长，

生猪产能恢复速度好于预期。目前生猪养殖利润仍处于历史高位，叠加

政策支持，当前补栏依旧积极，因此猪饲料方面豆粕需求继续向好。禽

饲料方面，全国在产蛋鸡存栏量仍处于历史同期高位，考虑今年蛋鸡养

殖盈利不佳影响补栏积极性，预计下半年禽饲料需求难有增长，而从淘

鸡进度来看，养殖户超淘意愿不大，因此禽饲料需求量短期亦难有大

跌。所以整体看，饲料需求环比缓增趋势不变，但仍需谨慎非洲猪瘟散

点复发对生猪存栏恢复进度的影响。 

库存方面，截至9月11日当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库

存660.8万吨，豆粕库存106.65万吨，均处于历史同期高位。上周油厂压

榨量超预期回升至218.365万吨，预计未来本周油厂压榨量将继续增加至
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219万吨左右，而下游存节前备货需求，供需双旺，现货库存或高位小幅

回落。 

 

图 3 进口大豆到港量  图 4 大豆月度压榨量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：天下粮仓、国都期货研究所 

   
图 5 生猪存栏同比及环比变化  图 6 能繁母猪存栏同比及环比变化 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 7 生猪养殖利润  图 8 在产蛋鸡存栏 
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图 9 蛋鸡养殖利润  图 10 豆粕表观需求 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 11 国内大豆库存量  图 12 国内豆粕库存量 

200

300

400

500

600

700

800

2015 2016 2017 2018 2019 2020

万吨

 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

万吨

2015 2016 2017 2018 2019 2020

 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

（二）天气分析 

9月中旬起美国大豆将逐渐进入收割阶段。USDA作物生长周报显

示，截至9月13日当周，美国大豆优良率为63%，低于预期65%，

USDA9月供需报告下调美豆单产至51.9蒲/英亩，但仍为历史偏高单产水

平。未来15天美国大豆主产区有90%可获得至少0.5英寸降雨量，50%可

获得至少0.9英寸降雨量，10%可获得至少1.4英寸降雨量，降雨量持续低

于正常水平，温度围绕正常水平波动。目前看产区天气有利推进美国大

豆收割进度，后期若无霜冻天气干扰，新作美豆产量基本已成定局。 

图 13 未来 15 天美国大豆主产区降雨量  图 14 未来 15 天美国大豆主产区温度 

 

    

 

数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源: World Ag Weather、国都期货研究所 
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图 15 美国干旱情况（9 月 15 日）  图 16 美国大豆优良率 
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 数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：USDA 、国都期货研究所 

 

三、基差与套利 

上周豆粕盘面随外盘美豆上涨，现货端受制于库存压力，涨幅不如

盘面，主力合约基差弱势运行，不过考虑节前备货需求缓解库存压力，

基差下方空间有限，或低位反弹。油粕比方面，节前建议暂且空仓观

望。 

图 17 豆粕主力合约基差  图 18 油粕比值 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
四、后市展望 

美国大豆出口需求良好提振外盘上涨至近两年来高位，不过截至上

周二，美国大豆非商业净多持仓已增至21万手，处于历史偏高水平，同

时产区天气干燥有利美国大豆收割，因此短期外盘存高位回调风险。国

内供给方面，预计9月大豆进口到港量在900万吨左右，叠加沿海油厂进

口大豆库存处于660.8万吨高位，供给维持宽松预期，需求方面，7月我

国生猪存栏已实现同比增长，生猪产能恢复速度好于预期，且9月存双节

备货需求，预计后期需求继续向好。综合来看，国内供需双旺，连粕短

期走势主要跟随外盘，预计短期上涨空间有限，或随外盘存高位回调风

险，建议多单逢高止盈为主。
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