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短期盘面反弹或有限  继续逢高偏空操作  

 
主要观点  

  行情回顾。上周外盘 CBOT 大豆继续弱势运行，国内连粕随外盘偏弱调整。USDA

将新作美豆面积调整提前至 9 月报告，市场等待最新报告中美豆面积和库存数

据指引。截至 9 月 10 日收盘，M2201 报收 3500 元/吨，周收涨-0.37%。 

  基本面分析。供给方面，海关数据显示，今年 1-8 月份我国累计进口大豆到港

6711 万吨，同比增加 3.68%，增速环比放缓。9 月南美大豆出口处于尾期，巴西

全国谷物出口商协会预计，巴西 8月出口量将达到 598.6 万吨。新作美国大豆

仍处于生长阶段，预计未来两月进口大豆到港将季节性减少，国内现货压力逐

渐缓解，进口大豆及油厂豆粕处于季节性回落阶段。需求方面，目前我国生猪

存栏量已经恢复至正常年份水平。但今年以来养殖利润极速下滑，饲料配方的

调整减少了豆粕的添加量，因此需求端表现一般。7月以来养殖利润有所恢复，

饲料工业协会数据，7月猪饲料产量 1045 万吨。从猪周期看，生猪已进入高存

栏阶段，饲料需求有支撑，但养殖利润不佳情况下，需求提振有限。 

  后市展望。9月 USDA 报告上调新作美豆单产 0.6 蒲/英亩至 50.6 蒲/英亩，但下

修面积预测值 40 万英亩至 8720 万英亩，产量环比 8月预测增 0.35 亿蒲至

43.74 亿蒲。同时上调了期初库存和出口，下调了进口和压榨，最终期末库存调

增 0.3 亿蒲至 1.85 亿蒲。报告公布后利空落地，盘面反弹。美国大豆生长季已

进入尾期，单产逐渐确定，供需依旧偏紧，但同比上一年度略好转，外盘美豆

上冲动能不足。而国内养殖利润不佳情况下，需求端对行情提振不足。预计盘

面反弹有限，逢高偏空操作，同时关注美豆出口对盘面支撑。 
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一、行情回顾 

上周外盘CBOT大豆继续弱势运行，国内连粕随外盘偏弱调整。

USDA将新作美豆面积调整提前至9月报告，市场等待最新报告中美豆面

积和库存数据指引。截至9月10日收盘，M2201报收3500元/吨，周收涨-

0.37%。 

 

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）国内供需 

供给方面，海关数据显示，今年1-8月份我国累计进口大豆到港6711

万吨，同比增加3.68%，增速环比放缓。9月南美大豆出口处于尾期，巴

西全国谷物出口商协会预计，巴西8月出口量将达到598.6万吨。新作美

国大豆仍处于生长阶段，预计未来两月进口大豆到港将季节性减少，国

内现货压力逐渐缓解，进口大豆及油厂豆粕处于季节性回落阶段。 

需求方面，目前我国生猪存栏量已经恢复至正常年份水平。但今年

以来养殖利润极速下滑，饲料配方的调整减少了豆粕的添加量，因此需

求端表现一般。7月以来养殖利润有所恢复，饲料工业协会数据，7月猪

饲料产量1045万吨。从猪周期看，生猪已进入高存栏阶段，饲料需求有

支撑，但养殖利润不佳情况下，需求提振有限。 
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3 进口大豆到港量  图 4 巴西大豆月度出口量 
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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 5 我国进口巴西大豆月度到港量  图 6 我国进口美国大豆月度到港量 
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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生猪存栏同比及环比变化  图 8能繁母猪存栏同比及环比变化 
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 图 9 生猪养殖利润  图 10 蛋鸡养殖利润 
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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 
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图 11 肉鸡养殖利润  图 12 国内豆粕库存量 
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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）美国产区天气 

USDA作物生长周报显示，截至9月5日当周，美国大豆优良率57%，

符合预期，去年同期65%。8月以来产区天气改善，9月USDA供需报告上

调新作美豆单产至50.6蒲/英亩，但下修面积预测值至8720万英亩，产量

环比8月预测增0.35亿蒲至43.74亿蒲。目前美豆生长已进入尾期，天气

影响逐渐减弱。10月份开始天气市场将转为南美产区。 

图 13 美国干旱状况（截至 9月 7 日）  图 14 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：Wind、国都期货研究所 

图 15 未来 6-10 天美国天气  图 16 未来 8-14 天美国天气 

 

 

 

数据来源：NOAA、国都期货研究所  数据来源：NOAA、国都期货研究所 
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三、后市展望 

9月USDA报告上调新作美豆单产0.6蒲/英亩至50.6蒲/英亩，但下修

面积预测值40万英亩至8720万英亩，产量环比8月预测增0.35亿蒲至

43.74亿蒲。同时上调了期初库存和出口，下调了进口和压榨，最终期末

库存调增0.3亿蒲至1.85亿蒲。报告公布后利空落地，盘面反弹。美国大

豆生长季已进入尾期，单产逐渐确定，供需依旧偏紧，但同比上一年度

略好转，外盘美豆上冲动能不足。而国内养殖利润不佳情况下，需求端

对行情提振不足。预计盘面反弹有限，逢高偏空操作，同时关注美豆出

口对盘面支撑。
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