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核心要点及策略

逻辑观点

大豆

截至1月5日，巴西马托格罗索州大豆已开始收割，整体收割进度为0.2%。巴西大豆开花率为23.7%，鼓粒期占比为45.7%。未来一周巴西南部降雨量偏低，市场下调

巴西南部大豆产量预期，一月中下旬巴西整体降雨情况良好，对大豆生长较为有利，但需关注较多降雨对大豆收获的不利影响。巴西贴水报价处于跌势，本周跌幅有

所放缓，预计大豆集中上市时仍有下跌压力。阿根廷大豆逐渐进入关键生长期，未来一周阿根廷降雨量偏低，1月中下旬有所改善，市场对于阿根廷天气的担忧有所

缓解，CBOT大豆价格回落。周末USDA将公布1月供需报告及大豆12月季度库存报告，机构预期美豆产量和期末库存小幅下调，季度库存高于上年同期。国内1月船

期大豆已完成采购，采购量降至330万吨，预计3月大豆供应存在偏紧预期。2月、3月船期大豆采购进度较快，采购接近完成。

豆粕

截至上周，国内油厂大豆压榨量为172.79万吨，周环比减少35.44万吨，降幅较大。油厂大豆库594.45万吨，周环比增加4.45万吨；豆粕库存68.36万吨，周环比增加

1.96万吨，豆粕库存整体处于偏低水平。今年1-3月大豆到港量逐月减少，供应逐渐由平衡转为偏紧。临近春节下游补库有所增加，豆粕成交、提货情况好转，但下

游饲料养殖企业豆粕物理库存天数仍偏低，持续关注后续补库情况。养殖业利润分化，生猪养殖仍能维持一定的利润，蛋鸡利润较好，肉禽养殖利润偏差。豆菜粕价

差再度走扩，预计后期菜粕对豆粕仍有一定的替代。豆粕05合约回归跌势，短期偏弱看待。

豆油

本周豆油延续跌势，基本面受到巴西大豆丰产及阿根廷降雨改善预期的压制，美国生物柴油政策仍存在较为悲观的预期，不排除后期存在政策性的利空冲击。截至上

周国内豆油商业库存为93.25万吨，库存延续缓慢去化，整体库存仍偏高。本周油脂板块均表现疲软，棕榈油受到印尼B40政策不及预期的影响，菜油方面，加拿大

政坛动荡以及美国对加拿大关税的不确定行令市场交易中加菜籽、菜油贸易改善的预期，棕榈油和菜油的弱势对豆油下跌起到一定的推动作用。目前豆油已较盘面高

点回调超1000点，国内存在大豆供应逐渐减少、豆油去库的预期，叠加节前消费有一定支撑，预计短期继续大幅下探的概率偏低，下方关注7300-7400一带支撑，单

边维持偏弱看待。

推荐策略
豆粕：谨慎偏空。

豆油：震荡偏弱，暂时观望。
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周内外盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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周内连盘变动汇总

数据来源：同花顺 国联期货农产品事业部
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巴西大豆69.4%处于开花鼓粒期，马托格罗索州已开始收获

数据来源：CONAB 钢联 国联期货农产品事业部
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未来一周巴西南部及阿根廷少雨，后续降雨改善

数据来源：COLA 国联期货农产品事业部
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南美降雨预报 南美气温预报 南美土壤墒情



美豆出口销售速度放缓

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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美豆压榨利润降至偏低水平

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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2-3月船期大豆采购接近完成，盘面榨利下降

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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Anec:巴西1月大豆出口预计为171万吨，去年同期为240万吨

数据来源：钢联 中国粮油商务网 国联期货农产品事业部

13



目录

CONTENTS

豆粕周度数据03

14



豆粕盘面偏弱，基差小幅走强

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部

15



数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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全样本油厂大豆压榨量为172.79万吨，大豆库存594.45万吨



全样本油厂豆粕库存68.36万吨，临近春节，豆粕成交提货增加

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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饲料企业豆粕物理库存偏低，关注年前下游备货情况

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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生猪养殖利润小幅反弹，肉鸡养殖利润亏损

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆油5-9价差偏弱运行

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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10月巴西豆油产量为91万吨，同比增加4.5万吨

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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10月巴西豆油库存为34万吨，库存水平偏低

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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欧盟豆油进口量小幅增长

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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豆油商业库存93.25万吨，库存仍偏高

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部
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马来西亚12月棕榈油库存低于预期，国际豆棕价差修复

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部



国内12月CPI同比增长0.1%，增速放缓

数据来源：钢联 同花顺 国联期货农产品事业部

27



T h a n k s感 谢 观 看
免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。

    期市有风险 投资需谨慎


