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1  周度评估及策略推荐



周度要点小结

 国际大豆：美豆本周承接了上周末因巴西降雨形势转好引发的下行趋势，原油本周的偏弱运行也拖累美豆。后市天气来看，下
周巴西马州预计有一波持续一周以内的高温，东部地区一直偏高。马州下周每天还是有分散降雨，未来10天总降雨量有1英寸以
上，东部的降雨比较少，南部降雨比较好，12月以后远期预测巴西的降雨回到中性水平，阿根廷的12月天气预测则偏好。本周
大豆到港成本下行，人民币升值贡献较大，其次是美豆盘面下行，大豆升贴水仍保持稳定。出口方面，美豆销售进度在与中国
的大单签订后明显提升，但仍然偏慢。后市来看，12月是巴西天气的主要交易月份之一，盘面当前预期较好，也需要谨防发生
异常的可能性。一方面，目前欧洲模型预测偏好，但美国模型对12月巴西马州的降水量预测悲观。当前的温度模式与2015/16分
布接近，当年东部大幅减产，马州小幅减产，南部丰产，如果12月降雨量达到2015/16年的天气程度，盘面的底部支撑会比较强。
另一方面，当前种植进度偏慢，巴西南部因降雨过多种植偏慢，南里奥格兰德进度仅29.3%，往年同期55%，东部、北部则因高
温及降水偏少推迟了种植，据当地机构报道当前巴西种植进度72.8%，五年平均88.75%。

 国内双粕：本周豆粕01跟随美豆下行，豆粕更弱的原因应该是多了一层汇率升值因素，导致到港成本下行。现货豆粕基差已经
低位，本周低位窄幅震荡。截至11月17日，主要油厂豆粕库存61.96万吨，同比偏高，环比-4万吨，港口大豆库存592.68万吨，
环增43.2万吨，同比增168.08万吨。截至11月24日，饲料企业库存天数7.01天中性偏低，环比+0.01天。本周开机率恢复了5%，
Mysteel农产品对全国主要油厂的调查情况显示，第47周（11月18日至11月24日）123家油厂大豆实际压榨量为201.98万吨，开
机率为58%；较预估低1.12万吨。预计第48周（11月25日至12月1日）国内油厂开机率小幅上调，油厂大豆压榨量预计204.68万
吨，开机率为59%。据钢联预估，11月油厂大豆到港845万吨，12月预计到港960万吨，从下周的压榨量及近期成交来看，后续大
豆及豆粕还是会进入累库。

 观点：由于阿根廷预计及巴西12月的远期预报较好，南美大豆的丰产预期及原油偏弱持续压制美豆盘面。国内豆粕的成交情况
也不太好，上周仅小幅转好，饲企库存就累库。因此，我们认为12-1月这段大豆到港非常多的时间段，如果南美天气正常，单
边应该是逢高空思路。短期的行情则需要根据近期天气预报具体判断其对产量损害有多大。套利方面，豆粕1-3仍然在走反套，
反应国内卖货压力，3-5、3-7的正套因为天气及播种进度慢及2-4月到港大豆季节性下降还在高位维持，如果12月天气较好的话
或可做3-5、3-7的反套。



豆粕基本面评估

估值 驱动

基差（元/吨）
大豆05合约盘面毛利
（元/吨）

成本端 国内供给 国内需求

数据 10元/吨 -391元/吨 大豆升贴水高

据钢联预估，11月油厂大豆到
港845万吨，12月预计到港960
万吨，从下周的压榨量及近期
成交来看，后续大豆及豆粕还
是会进入累库。

本周国内成交略转好，但饲
企累库

多空评分 0 0 +1 -1 -1

简评 基差低位 05毛利偏低 天气支撑 到港量增加，压榨量恢复 成交一般

小结

由于阿根廷预计及巴西12月的远期预报较好，南美大豆的丰产预期及原油偏弱持续压制美豆盘面。国内豆粕的成交情况也不太好，上周仅小幅
转好，饲企库存就累库。因此，我们认为12-1月这段大豆到港非常多的时间段，如果南美天气正常，单边应该是逢高空思路。短期的行情则需
要根据近期天气预报具体判断其对产量损害有多大。套利方面，豆粕1-3仍然在走反套，反应国内卖货压力，3-5、3-7的正套因为天气及播种进
度慢及2-4月到港大豆季节性下降还在高位维持，如果12月天气较好的话或可做3-5、3-7的反套。

基本面评估



交易策略建议

交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 首次提出时间

单边 逢高空

由于阿根廷预计及巴西12月的远期预报较好，
南美大豆的丰产预期及原油偏弱持续压制美
豆盘面。国内豆粕的成交情况也不太好，上
周仅小幅转好，饲企库存就累库。因此，我
们认为12-1月这段大豆到港非常多的时间段，
如果南美天气正常，单边应该是逢高空思路。
短期的行情则需要根据近期天气预报具体判
断其对产量损害有多大。

套利
关注12月天气
尝试3-5、3-7
的反套

套利方面，豆粕1-3仍然在走反套，反应国内
卖货压力，3-5、3-7的正套因为天气及播种
进度慢及2-4月到港大豆季节性下降还在高位
维持，如果12月天气较好的话或可做3-5、3-
7的反套。



美国大豆供需平衡表

美国大豆供需平衡表

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24*

10 10 10 9 变化

期初库存 24.74 14.28 6.99 7.47 7.3 6.81 0.49

产量 96.84 114.75 121.53 116.38 111.7 112.84 -1.13

进口 0.42 0.54 0.43 0.82 0.82 0.82 0.00

压榨量 58.91 58.26 59.98 60.42 62.6 62.32 0.27

国内消费 61.77 61.05 62.92 63.69 66.08 65.76 0.32

出口 45.7 61.67 58.57 53.89 47.76 48.72 -0.95

期末库存 14.28 6.99 7.47 7.08 5.98 5.99 -0.01

库销比 13.29% 5.70% 6.15% 6.02% 5.23% 5.23% -0.63%

资料来源：USDA、五矿期货研究中心



全球大豆供需平衡表

全球大豆供需平衡表

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24*

10 10 10 9 变化

期初库存 114.48 95.1 100.15 99.14 103.09 103.09 0

产量 339 367.76 360.12 369.74 401.33 402.79 -1.46

进口 165.12 165.49 156.6 166.43 165.97 166.25 -0.28

压榨量 311.45 315.82 314.35 311.55 327.74 329.53 -1.79

国内消费 348.41 363.97 363.84 363.27 382.62 383.94 -1.32

出口 165.17 164.86 153.88 168.95 168.42 168.77 -0.35

期末库存 96.84 100.35 99.14 103.09 119.25 119.4 -0.15

库销比 27.79% 27.57% 27.25% 28.38% 31.17% 29.64% 1.53%

资料来源：USDA、五矿期货研究中心



巴西大豆供需平衡表

巴西大豆供需平衡表

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24*

10 10 10 9 变化

期初库存 33.34 20.42 29.58 27.6 31.95 33.55 -1.6

产量 128.5 136 130.5 154 163 163 0

进口 0.55 1.02 0.54 0.75 0.45 0.45 0

压榨量 46.74 46.68 50.71 53 55.75 55.75 0

国内消费 46.9 49.71 53.96 56.8 59.7 59.7 0

出口 78.5 81.65 79.06 94 97 96.5 0.5

期末库存 20.42 29.57 27.6 33.05 38.7 40.8 -2.1

库销比 16.28% 16.66% 20.75% 21.92% 24.70% 26.12% -1.42%

资料来源：USDA、五矿期货研究中心



阿根廷大豆供需平衡表

阿根廷大豆供需平衡表

19/20 20/21 21/22 22/23 23/24*

10 10 10 9 变化

期初库存 28.89 26.65 25.06 23.9 17.55 17.55 0

产量 48.8 46.2 43.9 25 48 48 0

进口 4.88 4.82 3.84 8.7 5.7 5.7 0

压榨量 38.77 40.16 38.83 30 36.25 36 0.25

国内消费 45.87 47.7 47.21 36.25 42.95 42.7 0.25

出口 10 5.2 2.86 3.8 4.6 4.6 0

期末库存 26.7 24.35 23.9 17.55 23.7 23.95 -0.25

库销比 47.79% 46.03% 47.73% 43.82% 49.84% 50.63% -0.79%

资料来源：USDA、五矿期货研究中心



产业链图示



大豆种植季节性

资料来源：五矿期货研究中心



2  期现市场



图1：广东东莞豆粕现货（元/吨） 图2：广东黄埔菜粕现货（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图3：豆粕主力合约基差（元/吨） 图4：菜粕主力合约基差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图5：豆粕09-菜粕09（元/吨） 图6：豆粕1-5价差（元/吨）

价差

图7：豆粕11-1价差（元/吨） 图8：豆粕9-5价差（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图9：美豆管理基金净多（张） 图10：美豆粕管理基金净多（张）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

基金持仓情况
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3 供给端



美豆种植进度
图11：美豆种植进度 图12：美豆出苗率

图13：美豆开花率 图14：美豆优良率

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图15：截至11月23日前一周累积降水距平（mm） 图16：未来10天累积降水（英寸）

资料来源：CPC、五矿期货研究中心 资料来源：AG-WX、五矿期货研究中心

南美天气情况



厄尔尼诺情况
图17：CFS厄尔尼诺展望 图18：厄尔尼诺发生概率

图19：厄尔尼诺对北美7、8、9月的降水影响 图20：厄尔尼诺对南美9、10、11月的降水影响

资料来源：NOAA、五矿期货研究中心 资料来源：NOAA、五矿期货研究中心



图21：美国大豆压榨利润（美元/蒲式耳） 图22：伊利诺伊中部1号黄大豆现货价（美元/蒲式耳）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

美豆现货及压榨利润
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图23：美国大豆月度压榨量（百万蒲式耳） 图24：NOPA豆油库存（百万磅）

资料来源：NOPA、五矿期货研究中心 资料来源：NOPA、五矿期货研究中心

美豆压榨量及豆油库存

美国大豆压榨量在豆油生柴政策支撑下维持高位，压榨厂豆油库存中性。生柴政策支撑下，未来两年美国大豆压榨需求将每年增加200-250万吨。
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美豆出口进度
图25：美豆当前市场年度对华已签出口合约总额（万吨） 图26：美豆本年度销售完成率（%）

图27：美豆当前市场年度已签出口合约总额（万吨） 图28：美豆当前市场年度对华出口装船累积值（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图29：大豆月度进口及预估（万吨） 图30：菜籽月度进口（万吨）

资料来源：海关、MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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图31：截至11月24日111家油厂累积压榨量（年度为10月到次年9月，万吨） 图32：主要油厂菜籽压榨量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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4  利润和库存



图33：大豆港口库存（万吨） 图34：主要油厂油菜籽库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

油料库存情况
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图35：沿海主要油厂豆粕库存（万吨） 图36：沿海主要油厂菜籽粕库存（万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图37：广东进口大豆压榨利润（元/吨） 图38：沿海进口菜籽压榨利润（元/吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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5  需求端



图39：主要油厂豆粕作物年度累计成交(万吨)

资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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图40：自繁自养生猪头均利润(元/头) 图41：白羽肉鸡养殖利润（元/羽）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交易咨询等业务

资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须声明，对所有

信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应独立评估特定

的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状况和目标。文中所提及的任何观

点都仅供参考，不构成买卖建议。
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网址：www.wkqh.cn

全国统一客服热线：400-888-5398
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