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大 豆 

 

一、 核心要点 

1、 黄大豆 1号周度数据 
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观察角度 名称 1月 10日 1月 17日 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 4092 4100 +8 

持仓（手） 111979 129946 +17967 

前 20名净空持仓 -7251 -16747 -9496 

现货 国产大豆（元/

吨） 

3820 3850 +30 

基差（元/吨） -272 -250 +22 

 

 

2、 黄大豆 2号周度数据 

 

观察角度 名称 1月 10日 1月 17日 涨跌 

2001 

期货 

收盘（元/吨） 3184 3135 -49 

持仓（手） 159876 166042 +6166 

前 20名净空持仓 -77 2349 +2426 

现货 青岛分销（元/

吨） 

3280 3280 +0 

基差（元/吨） 96 145 +49 

 

 

3、 多空因素分析 
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利多因素 利空因素 

截至 1月 10日，黑龙江等 7个主产区累计收购

大豆 245万吨，同比增加 36万吨。临近年关，

大豆收购进度有所放缓，不过整体来看，大豆收

购进度仍快于上年同期，支持大豆价格走势。 

1月 15日中美签署第一阶段经贸协议，中方同意

2020年购买 125亿美国农产品，协议推动美方实

现对华加征关税由升到降的转折，包括暂停原定

去年 12 月 15 日要加征的关税，并将去年 9 月 1

日生效的对华加征关税税率从 15%降至 7.5%。 

因货源不多以及看情绪，贸易商出货量不高，而

基层余粮很少 

春节前生猪集中出栏，饲料消费需求增长有限 

质优价优大豆支撑国内大豆盘面 巴西大豆产量预期创历史新高纪录 

中储粮直属库上调大豆收购价格，提振国产大

豆行情 

截止 2020 年第 2 周（截止 1 月 10 日当周），国

内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 392.34

万吨，较前一周的 405.04万吨减少 12.7万吨，

降幅 3.14%，较去年同期 578.77 万吨减少

32.21%。临近年关，油厂陆续放假，预计后期大

豆库存降幅或将缩窄。 

国内各地区相继出台生猪养殖扶持政策，对豆

粕市场消费形成长期利好，大豆需求远期有望

回暖。 

美国农业部发布 1 月供需报告，据悉 USDA 对美

豆单产、产量、全球库存进行小幅上调，报告整

体中性略偏空。 

周度观点策略总结：基层余粮不多，多数贸易商存在看涨情绪而惜售，现货市场上优质大豆供

应偏紧，加上中储粮哈尔滨直属库收购价格再次上调至 1.9 元/斤，支持国产行情将以偏强为主，不

过年关将至，市场购销逐渐减少，制约国产大豆行情。豆一 2005 合约上周尝试突破 4150 元/吨一

线遇阻回落，不过偏强趋势不改，期价在短暂调整过后或再度震荡走强。操作上，建议依托 4050

元/吨短多交易。 

港口分销豆库存不多，豆二受到一定支撑，不过中美于 1 月 15 日签署了第一阶段经贸协议，

中国承诺购买更多农产品，预期后续大豆到港量较高，加之巴西大豆预期丰产，豆二行情上方承

压。豆二 2001 合约上周跌势有所放缓，不过仍运行在空头排列的均线下方，预计价格重心短期有

下移可能，建议依托 3160 元/吨短空交易。 
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豆 粕 

 

二、 核心要点 

4、 周度数据 

 

观察角度 名称 1月 10日 1月 17日 涨跌 

期货 

  2005 

收盘（元/吨） 2666 2682 +16 

持仓（手） 1737115 1568866 -168249 

前 20名净空持仓 285504 284448 -1056 

现货 江苏豆粕（元/

吨） 

2680 2650 -30 

基差（元/吨） 14 -32 -46 

 

5、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

截止 1 月 10 日当周，国内沿海主要地区油厂豆

粕总库存量 59.37万吨，较前一周的 58.94万吨

增加0.43万吨，增幅在0.73%，较去年同期100.76

万吨减少 41.07%。由于油厂压榨量处于高位，豆

中美签署了第一阶段经贸协议，中国将购买更多

农产品，后续到港大豆量或高于预期，叠加沿海

豆粕库存已近开始从低位回升。 
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粕供应量增加，但因两广地区部分油厂胀库停机，

及节前提货增加，库存增幅不大，整体来看，目

前国内豆粕库存处于低位区间。此外，由于临近

年关，油厂陆续放假，未来两周油厂压榨量下滑，

预计近期内豆粕库存或有所下降。 

生猪养殖利润可观及政府鼓励复养，国内生猪和

母猪存栏整体持续回升，猪料销量回升。 

近期杂粕集中到港，部分企业调整饲料配方。 

截至 1 月 10 日当周，全国各地油厂大豆压榨总

量 204.01 万吨（出粕 1611679 吨，出油 387619

吨），较前一周 200.05 万吨增 3.96 万吨，增幅

1.97%，当周大豆压榨开机率（产能利用率）为

58.22%，较上周 56.78%增 1.44 个百分点。因临

近年关，油厂陆续放假，预计未来两周内大豆开

机率将大幅下降。 

自 2020 年 1 月 1 日起，我国将对 850 余项商品

实施低于最惠国税率的进口暂定税率，包括许多

肉类，不利于粕类市场。 

周度观点策略总结：中美签署了第一阶段经贸协议，中国承诺购买更多农产品，后续大豆

到港量较高，加之近期压榨量回升，豆粕库存增加，节前生猪集中出栏将削弱饲料需求，以及外围

市场环境不稳定，均不利于粕类市场，期价上方压力依存。不过由于国内豆油价格连续疲软，且幅

度很大，间接支撑了粕价。豆粕 M2005合约上周小幅反弹，不过在 2700元/吨附近压力较强，建议

背靠 2700元/吨短空交易。 

 

豆 油 

 

三、 核心要点 

6、 周度数据 
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观察角度 名称 1月 10日 1月 17日 涨跌 

期货 收盘（元/吨） 6938 6596 -342 

持仓（手） 684654 565669 -118985 

前 20名净空持仓 116140 114886 -1254 

现货 江苏一级豆油 

（元/吨） 

7400 7120 -280 

基差（元/吨） 462 524 +62 

 

7、 多空因素分析 

 

利多因素 利空因素 

截至 1月 10日，豆油商业库存总量 87.75万吨，

较前一周的 92.45 万吨降 4.7 万吨，降幅为

5.08%，较上个月同期 97.2万吨降 9.45万吨，降

幅为 9.72%，较去年同期的 151.2 万吨降 63.45

万吨，降幅 41.96%，五年同期均值 115.5万吨。

尽管上周油厂开机率进一步提升，但因节前包装

油提货速度加快，加之据悉不少工厂前期卖出的

基差交货困难，使得上周国内豆油库存大幅下降。 

油脂期货盘面持续不断消化棕榈油减产利多，边

际利多作用呈现递减趋势，警惕获利了结导致回

落风险，且一旦产量证伪，期价快速回吐升幅风

险较大。 

未来两三个月是减产和低产期，且市场担忧前期

干旱天气将影响 2020 年上半年主产国棕榈油产

量。 

国际豆油和棕榈油价差缩窄至低位，棕榈油价格

优势减弱。 

印尼、大马、美国生物柴油政策利好于油脂工业

需求。 

印度全面停止从马来西亚包括毛棕油在内的所有

棕榈油采购。 

截至 1 月 10 日当周，全国各地油厂大豆压榨总

量 204.01 万吨（出粕 1611679 吨，出油 387619

中美将在 1月 13日-17日当周签署第一阶段经贸
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四、周度市场数据 

1、大豆现货价格 

图1：哈尔滨国产三等大豆现货价格              图2：历年哈尔滨国产三等大豆现货价格 

吨），较前一周 200.05 万吨增 3.96 万吨，增幅

1.97%，当周大豆压榨开机率（产能利用率）为

58.22%，较上周 56.78%增 1.44 个百分点。因临

近年关，油厂陆续放假，预计未来两周内大豆开

机率将大幅下降。 

协议。 

马来西亚棕榈油局（MPOB）报告显示，马来西亚

棕榈油 12 月棕榈油库存创 27 个月低位，降至 201

万吨 

中东局势紧张。 

观点策略总结：豆油库存处于历史同期低位，加之节前备货进入冲刺阶段，豆油去库存明显，

支撑豆油价格。不过由于美豆油库存创近期新高，美豆油下跌明显，导致近期内盘油脂跟盘下跌，

加之加之马棕减产幅度大幅收窄，低于预期，以及印马外交紧张，令油脂市场上涨步伐受到一定牵

制。整体而言，短线豆油以回调整理为主，但油脂市场基本面仍然偏好，豆油价格回调空间有限。

技术上，y2005 上周大幅回调，下方回测 40 日均线支撑。操作上，建议 y2005 合约背靠 40 日均线

做多交易，止损 6450 元/吨。 
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

2、南美产区降雨图 

图3：巴西1月16日至1月22日降雨量预测           图4：阿根廷1月16日至1月22日降雨量预测            

       

数据来源：瑞达研究院  NOAA 
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3、美国气温和降雨预报图 

图5：美国1月22日至1月26日气温预测              图6：美国1月22日至1月26日降雨预测               

    

数据来源：瑞达研究院  NOAA 

4、上周美国大豆进口成本上涨 

图7：大豆进口成本及价差 

 

数据来源：瑞达研究院  WIND 
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5、2019年11月中国大豆进口量为827.8万吨，环比增长34%，同比增长54% 

图8：中国大豆进口量 

 

数据来源：瑞达研究院  中国海关总署 

6、上周进口大豆库存处于累积状态 

图9：我国进口大豆港口库存 
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

7、上周黄大豆1号仓单略有减少，豆一仓单为近七年来同期中等水平 

图10：黄大豆期货仓单                           图11：黄大豆1号历史仓单量 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

8、上周进口豆现货榨利仍有，南美大豆盘面榨利减少明显 

图12：大豆现货压榨利润                        图13：进口大豆盘面压榨利润估算 
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数据来源：WIND 天下粮仓 

9、近两周压榨量处于超高水平 

图14：全国大豆周度压榨量                      图15：油厂周度出粕量                           

 

数据来源：瑞达研究院 天下粮仓 
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图16：国内主要油厂豆粕库存                     图17：国内历年豆粕库存 

 

数据来源：瑞达研究院 新闻整理 

11、上周未执行合同增加 

图18：国内豆粕未执行合同                           

 

数据来源：瑞达研究院 新闻整理 

12、豆粕仓单每年3、7、11月份注销 
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图19：豆粕注册仓单量                          图20：豆粕历年仓单量 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

13、生猪价格终止三连降，小幅走高，仔猪价格维持在87-88元/吨之间 

图21：我国生猪和仔猪价格走势图（元/千克）                       

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

14、生猪养殖利润仍远高于正常水平；鸡禽养殖利润下降，肉杂鸡养殖亏损 
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图22：我国生猪养殖利润                          图23：我国鸡禽养殖利润 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

15、2019年11月能繁母猪存栏连续三个月环比增长，生猪存栏同样正增长，为2019年首次 

图24：生猪存栏变化走势图 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

16、2019年11月份全国饲料产量与10月相差无几，3-11月累计创五年同期最低水平 

图25：国内饲料月度产量 
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

 

17、11月份我国豆粕保持净出口近7.5万吨 

图26：我国豆粕进出口量 

 

数据来源：瑞达研究院 中国海关总署 

18、上周豆菜粕现货价差和比值回落 

图27：江苏豆粕与菜粕现货价差和比值 
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

19、上周豆粕现货价格下跌 

图28：豆粕现货价格走势图 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

20、上周豆粕5月合约基差走弱 

图29：豆粕主力合约基差走势图                   图30：豆粕历年5月合约基差走势图 
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

21、上周全国周度豆油产出维稳 

图30：全国周度豆油产量 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

22、上周菜豆、菜棕期货价差持续缩窄，豆棕期货价差低位振荡 

图31：三大油脂间现货价差波动                  图 32：三大油脂间期货价差波动                           
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

23、豆油库存止降略有回升 

图33：国内历年豆油商业库存 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

24、三大油脂库存减少，处于6年同期中等水平 

图34：国内三大油脂库存                        图35：三大油脂仓单量                  
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

25、上周一级豆油现价上涨， 5月合约基差走强 

图36：各地区一级豆油现货价格                   图37：江苏一级豆油与主力合约基差 

 

数据来源：瑞达研究院 WIND 

26、上周豆一前二十名净持仓维持多头状态 

图38：豆一前二十名净持仓和净空占比 
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

27、上周豆粕净空持仓减少，豆油净空持仓增加 

图39：豆粕前二十名净持仓和净空占比            

 

图40：豆油前二十名净持仓和净持仓
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数据来源：瑞达研究院 WIND 

 

28、豆一5-9月价差快速拉大 

图41：大豆5月与9月历史价差趋势图 

 

数据来源：瑞达研究院  
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29、豆粕5-9价差缩小，豆油5-9价差攀高至历史同期最高位，5月合约油粕比扩大 

图42：豆粕5-9月历史价差趋势图            

 

图43：豆油5-9月历史价差趋势图             

 

数据来源：瑞达研究院  
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图44：豆油和豆粕5月合约比值 

 

数据来源：瑞达研究院 wind 
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