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两粕落寂，何时才能出现转机？

自 7 月下旬以来，美豆盘面就呈现出重心震荡下行的态势，国内两粕也在外

盘的牵制下持续震荡，即使 9 月备受关注的 USDA 报告也未能扭转震荡之势。

目前国外豆类市场到底受到了那些因素的制约，国内的基本面情况较国际市

场有何差别，是否会持续跟随外盘运行，USDA9 月的月报为何没能为市场带来

方向性的指引，未来美豆及两粕期价的走势主要受到哪些因素的影响，能否迎来

趋势性的行情？下文就目前市场关注的核心问题做一解答。

一、美豆及两粕近期维持震荡，期价重心缓慢下移，盘面受什么

限制很难出现明确单边走势？

美豆近期压力显现，重心缓慢下移的导火索主要来自于咨询服务机构 Pro

Farmer 对单产及产量预估的抬升，Pro Farmer 作物巡查是市场上第一个在全国

范围内进行的实地调查，其给出的单产数据具有较高的参考意义。而其给出了

51.2 蒲/英亩的单产预估，较 USDA8 月公布的单产数据有较大幅度的提升，这样

的单产数据意味着新季美豆平衡表面临较大改善的可能。在这样的消息背景下，

叠加美豆产区近期天气一直没有出现较大问题，降雨良好，这增加了市场对后市

单产调增的预期，同时，美国生物燃料法定掺混标准存在较大不确定性，也引发

了市场对美豆油需求的担忧，从而影响美豆压榨量，以上因素均为美豆盘面带来

制约。不过近期在利空逐步消化的同时，美豆出口销售呈现出温和回暖的态势，

为盘面带来支撑。在压力与支撑共同作用的格局下，美豆很难走出明确的单边行
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情。

二、两粕表现是否强于外盘，支撑市场的条件是什么？

国内两粕的表现在方向上基本以跟随美豆为主，但整体走势较外盘要略偏强，

这主要是由于国内市场提供的一些支撑因素。首先，在之前国内需求以及进口压

榨利润不佳的制约下，国内进口大豆数量偏低，这使得 9-10 月大豆到港量存在

一定缺口，原料供应端支撑国内市场行情；其次，从下游提货及终端需求来看，

虽然生猪养殖利润亏损，但也难改产能稳步恢复的大格局，因此终端需求就目前

而言较难形成比较大的拖累，同时双节备货需求的提振也使得近期豆粕成交数据

表现良好；在供需两端的共同作用下，近期的豆粕库存下降明显，推动近期基差

上行，这也成为支撑国内市场的重要条件。

三、USDA9 月供需报告向市场传递了什么信息？

从 USDA9 月报告数据来
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回暖与之相搏弈，美豆暂时缺乏明确的方向性指引。

四、美豆及两粕震荡局面何时可能出现转机？未来期价变化主要

受什么因素影响？

对于美豆而言，随着收获期的到来，对美豆产区天气的炒作窗口逐渐关闭，

本季美豆的交易已经临近尾声。未来市场的关注点可能要逐渐转向下一季南美大

豆，在面积扩种的预期下，核心影响因素依然是南美播种期的天气问题，当前南

美大陆整体仍是一种比较干旱的局面，如果种植季开启，天气问题凸显，同时国

内需求端不出现大的拖累，可能会使美豆及两粕的震荡行情出现转机；但如果没

有意外的天气问题，产量增加将是大概率事件，如果再伴随国内采购压榨的提升，

远月合约继续向上的想象空间将被限制，届时也将面临着交易思路的转变。

长安期货投资咨询部

2021 年 9 月 15 日
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