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供需报告意外利多  天气炒作尚未结束  

  

 
主要观点  

  行情回顾： 

USDA1 月月度供需报告公布前，市场主流观点偏向利空；虽然在种植期间，南美

因拉尼娜现象发生存在天气升水炒作的想像空间，不过行情主要以消化利空为

主。在 USDA发布最新一期月度供需报告之后，市场解读为利多因而行情背靠 2700

点位出现反转，震荡走高并触及此前下跌形成的阻力位。 

  基本面： 

1、USDA月度供需报告：市场预期 17/18大豆产量为 44.27 亿蒲,USDA 月度报告

预估 43.92 亿蒲，低于预期，低于 12月的 44.25 亿蒲；市场预期 17/18 全球大

豆库存为 4.72亿蒲，USDA 月度报告预估 4.70 亿蒲，低于预期，高于 12 月的 4.45

亿蒲；USDA预估 17/18 年美豆单产为 49.1蒲，低于 12月预估的 49.5蒲;USDA

预估 17/18 年大豆出口为 21.60 亿蒲，低于 12月预估的 22.25 亿蒲；USDA预估

17/18 年大豆种植面积为 9010 万英亩，低于 12 月预估的 9020万英亩。 

2、USDA在 1 月供需报告中上调巴西 17/18 年大豆产量至 1.1亿吨，高于 12月的

1.08亿吨；上调巴西 17/18 年大豆出口预估至 6700 万吨，高于 12月预估的 6550

万吨；下调阿根廷 17/18 年大豆产量预估值 5600万吨，12月预估为 5700 万吨； 

3、美国国家气象局气象预测中心在 1月 11日公布的月度预测中称，拉尼娜现象

出现的概率处于 85%至 95%之间，预计将持续至北半球 17/18 年春季中下旬结束； 

  后市展望： 

在拉尼娜现象的影响下，预计降水将北移，因此中长期上看阿根廷产区的干旱情

况或将继续维持；中长期气象预测数据显示一季度后半程阿根廷产区将持续高

温，不利墒情；最新一期 USDA 月度供需报告上调库存，调降美国出口，调降产

量、单产及种植面积；调升巴西产量及出口，显然在出口竞争上巴西大豆保持强

势，将持续对美豆形成压制；USDA月度报告最新数据低于市场预期，同时降低了

美豆产量单产及种植面积，虽然巴西方面依然有压制美豆的可能，不过最新报告

存在中性偏多的影响；叠加阿根廷产区因气象因素不得不放弃部分种植计划，中

长期上行情依然倾向于天气炒作，天气升水的注入或使豆粕易涨难跌，虽然巴西

大豆已经初步进入收割阶段，由于早播大豆收割进度受降雨影响慢于 5 年均值，

做空仍需谨慎。 
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一、行情回顾 

USDA1月月度供需报告公布前，市场主流观点偏向利空；虽然在种植

期间，南美因拉尼娜现象发生存在天气升水炒作的想像空间，不过行情主

要以消化利空为主。在USDA发布最新一期月度供需报告之后，市场解读

为利多因而行情背靠2700点位出现反转，震荡走高并触及此前下跌形成的

阻力位。 

图 1 CBOT大豆主力合约走势  图 2 DCE 豆粕合约走势 

 

 

 
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 3 CBOT大豆期货持仓量  图 4 DCE 豆粕期货持仓量 

 

 

 

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

（一）供需因素 

从全球大豆供需格局来看，长期上全球大豆产量依然保持增长，主产

国大豆播种面积产量呈递增的态势；全球大豆需求亦表现为增长；不过从

库存消费比高位震荡来看，虽然需求供给同时增长，不过整体上大豆依然

维持一个供大于求的局面，从而对大豆价格形成压制。 

国内方面，豆粕总供给量总需求量均保持高速增长，库存消费比常年

维持低位；因此判断，国内豆粕供需长期依然会维持供不应求的状态，从

而在豆粕价格上形成长期的支撑。 

进口大豆港口库存目前维持稳定的状态，不过收到春节因素的影响，

豆粕节前需求较为旺盛，现货方面获得节前需求的支撑因而报价维持稳定。 

USDA月度供需报告方面：市场预期17/18大豆产量为44.27亿

蒲,USDA月度报告预估43.92亿蒲，低于预期，低于12月的44.25亿蒲；市

场预期17/18全球大豆库存为4.72亿蒲，USDA月度报告预估4.70亿蒲，低

于预期，高于12月的4.45亿蒲；USDA预估17/18年美豆单产为49.1蒲，低

于12月预估的49.5蒲;USDA预估17/18年大豆出口为21.60亿蒲，低于12月

预估的22.25亿蒲；USDA预估17/18年大豆种植面积为9010万英亩，低于

12月预估的9020万英亩。 

USDA同时在1月供需报告中上调巴西17/18年大豆产量至1.1亿吨，高

于12月的1.08亿吨；上调巴西17/18年大豆出口预估至6700万吨，高于12

月预估的6550万吨；下调阿根廷17/18年大豆产量预估值5600万吨，12月

预估为5700万吨； 

本次月度供需报告另市场感到意外，此前价格主要通过下行消化偏空

的基本面，而本次报告虽然上调库存利空大豆，但低于预期；同时意外下

调美豆单产及种植面积对美豆形成利多。 

图 7 全球大豆供需平衡表  图 8中国大豆供需平衡表 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 9 进口大豆港口库存  

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  

 

43%蛋白豆粕各地区现货价格 2018-01-19 

区域 地区 43%蛋白豆粕 涨跌 

东北区 

和龙江 哈尔滨 3000 0  

吉林 四平 3050 0  

辽宁 
沈阳 3050 0  

大连 3040 0  

华东区 

山东 

济宁 3110 0  

日照 2900 0  

烟台 2950 0  

江苏 

南京 2900 0  

连云港 2940 0  

张家港 2870 0  

浙江 宁波 2900 0  

华北区 
天津 天津 2960 0  

河北 秦皇岛 2940 0  

华南区 
广东 东莞 2870 -10  

广西 防城 2880 0  

中西部 

河南 周口 3000 -20  

陕西 西安 3100 0  

安徽 合肥 3100 0  

湖南 长沙 2950 0  
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（二）天气因素 

美国国家气象局气象预测中心在1月11日公布的月度预测中称，拉尼

娜现象出现的概率处于85%至95%之间，预计将持续至北半球17/18年春

季中下旬结束； 

在拉尼娜现象的影响下，预计降水将北移，因此中长期上看阿根廷产

区的干旱情况或将继续维持；中长期气象预测数据显示一季度后半程阿根

廷产区将持续高温，不利墒情。 

从最近的二月降水距平预测与气温距平预测来看，预计未来南美阿根

廷产区降水依然有限，且主产区高温改善情况有限，气候条件不利于本已

推迟播种的大豆生长；巴西方面降水充沛气温正常，不过需要注意的是未

来降水有可能打短早播大豆的收割进程，且若降水过量有可能引发病害。 

图 13二月南美降水距平预测  图 14二月南美气温距平预测 

 

 

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

 

 

三、后市展望 

在拉尼娜现象的影响下，预计降水将北移，因此中长期上看阿根廷产

区的干旱情况或将继续维持；中长期气象预测数据显示一季度后半程阿根

廷产区将持续高温，不利墒情；最新一期USDA月度供需报告上调库存，

调降美国出口，调降产量、单产及种植面积；调升巴西产量及出口，显然

在出口竞争上巴西大豆保持强势，将持续对美豆形成压制。本次报告降低

了美豆产量单产及种植面积，叠加因为气候因素的影响调降阿根廷产量，

整体上给市场偏多的指引；此外中长期上行情依然倾向于天气炒作，天气

升水的注入或使豆粕易涨难跌，虽然巴西大豆已经初步进入收割阶段，但

目前做空仍需谨慎。
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