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报告要点 

 从行情上看，7月份豆油主力合约冲高回

落，从数据上看，豆油主力合约 1701 本

月最高 6658 元/吨，最低 6018 元/吨。从

月度数据上来看，7月份下跌 268 元/吨，

收于 6036 元/吨，跌幅 4.25%。 

 豆油现货市场 7月报价均价出现一定的

下滑，截止月末，一级豆油现货平均价格

为 6100 元/吨，四级豆油平均价格为

6036.32 元/吨。 

 美国农业部 7月 13 日凌晨公布 7月份的

月度供需报告，报告显示 2015/16 作物年

度美豆产量预估 39.29 亿蒲式耳，与 6月

预估持平，2016/17 作物年度美豆产量预

估 38.8 亿蒲式耳，6月预估为 38 亿蒲式

耳；2015/16 作物年度年末库存为 3.5 亿

蒲式耳，6月预估为 3.7 亿蒲式耳，

2016/17 作物年度年末库存预估为 2.9 亿

蒲式耳，6月预估为 2.6 亿蒲式耳；因美

豆种植区天气逐步向好，美豆从高位逐步

回落，继续关注 8月 13 日凌晨即将公布
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的 USDA 报告。 

 进入 8月份，南美大豆继续出口，美豆种

植完毕，下一步豆类市场焦点仍旧放在美

豆种植区的天气上，重点关注美豆种植区

的天气对最终大豆单产的影响。 

 国内市场方面，从海关总署公布的数据来

看，6月中国进口大豆 756 万吨，进口量

环比有所减少，但进口数量依然较大。 

 7月份大豆库存有所反弹，处于正常水平，

截至周末国内港口的大豆库存为 693.63

万吨左右。 

 从豆油商业库存来看，豆油的商业库存 7

月份有所反弹至 110.90 万吨，豆油的库

存处于较高水平，且最近几个月库存数量

连续反弹，应该引起我们的重视。 

 随着原油价格持续在低位运行，柴油价格

也处于较低的位置，生物柴油的竞争力开

始大幅度减弱，这将抑制生物柴油的需求

量的增加，从而抑制豆油的终端需求，近

期原油价格的持续震荡回落将对豆油价

格的支撑作用弱化，原油价格回落，使得

豆油的支撑因素弱化，在此影响之下，豆

油价格表现较为弱势，预计下一步豆油将

延续弱势震荡的格局。 
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操作建议 

 我们考虑到以下几个原因，一是 7月 13

日晚间 USDA 公布的月度供需报告显示，

2016/17 作物年度美豆总产量为 38.8 亿

蒲式耳，2016/17 作物年度年末库存预估

为 2.9 亿蒲式耳，美豆供应长期并无大

碍，且由于美豆种植区最近天气向好，美

豆逐步从高位回落；二是当前国内港口大

豆库存已经降至正常水平，但最近豆油的

商业库存出现环比上升的迹象，这对豆油

价格形成一定的压制作用；三是美国，印

尼及马来西亚等国的生物柴油强制添加

政策使得豆油跟原油的相关性加强，7月

份原油价格的走势将成为影响豆油价格

的重要参考指标。 

 在操作上，豆油主力 1701 经过一段时间

的回调之后，在美豆震荡回落的影响下延

续区间震荡的走势，从技术上看，豆油延

续区间震荡的格局，支撑位置在 6000 左

右，压力位置在 6350 左右，短期豆油陷

入区间震荡的格局之中，建议投资者以观

望的思路为主，关注 6000 附近的支撑是

否有效。 
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一、期现货行情回顾 

图 1：豆油期货走势回顾 

 

数据来源: 文华财经  英大期货研究所 

我们从本月的日 K 线图上可以看出，从月初到月末，豆油主力合

约 1701 冲高后延续弱势震荡的格局，最高上探至 6190 元/吨，最低下

探至 6018 元/吨。数据上看，最低在 7 月 19 日下探至 6658 元/吨，最高

在 7 月 5 日上行至 6658 元/吨。从月度上来看，7 月份下跌 268 元/吨，

收于 6036 元/吨，跌幅 4.25%。 

图 2：豆油现货市场四级豆油价格变化情况 

 

数据来源: WIND 英大期货研究所 
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在期货价格区间震荡的情形下，豆油现货市场平均价格比上月报价

有所回落，从现货报价上来看：一级豆油现货平均价格由上月的 6165

元/吨下跌 65 元至 6100 元/吨，四级豆油现货平均价格由上月的 6134.21

元/吨下跌 97.89 元至 6036.32 元/吨，总体上看，豆油现货市场目前处于

底部区间震荡格局之中，但豆油现货价格具有明显的抗跌性，豆油现货

价格出现底部区域价格震荡运行的相关特征。 

 

二．豆油基本面分析  

（一）USDA 公布美豆种植面积报告，美豆单产成为市场新焦点 

6 月 30 日晚间，USDA 公布基于田间调研的美豆种植面积报告，

报告显示，2016/2017 作物年度美豆实际种植面积为 8370 万英亩，高于

去年的 8270 万英亩，高于 3 月种植意向报告中的 8220 万英亩，但比分

析师预期的种植面积要少 160--200 万英亩。 

此外，USDA 在 7 月 13 日凌晨公布新一期的月度供需报告。报告

显示 2015/16 作物年度美豆产量预估 39.29 亿蒲式耳，与 6 月预估持平，

2016/17作物年度美豆产量预估 38.8亿蒲式耳，6月预估为 38亿蒲式耳；

2015/16 作物年度年末库存为 3.5 亿蒲式耳，6 月预估为 3.7 亿蒲式耳，

2016/17 作物年度年末库存预估为 2.9 亿蒲式耳，6 月预估为 2.6 亿蒲式

耳。 

进入 7 月份之后，美豆的实际种植面积已经基本确定为 8370 万英

亩，当然最终收获的面积可能与这个面积有一定的差别，但预计差别不

大，市场的焦点再次转向美豆种植区的天气对美豆单产的影响，所以整

个豆类市场下一步的焦点仍旧在美豆种植区的天气上，最近美豆种植区

因天气向好，美豆逐步从高位回落，建议重点关注美豆种植区天气对美

豆走势的影响。 



【英大期货研究所定期报告系列】  豆油期货月报 

请务必阅读正文之后的免责声明部分                                       ~ 3 ~  

              （二）进口美豆价格低位运行，港口大豆库存维持在高位 

图 3：进口美豆到港成本 

 
数据来源: WIND 英大期货研究所 

在 USDA 发布月度供需报告的刺激之下，美豆延续震荡反弹的走

势，但美豆种植区逐步向好的天气使得美豆从高位回落，国内进口美豆

的到港成本也是有所回落，国内进口美豆的到港成本价格为 3484.47 元

/吨；从海关总署公布的数据来看，6 月份的大豆进口数量环比出现一定

的减少，6 月份进口大豆 756 万吨，较 5 月份进口减少 10 万吨，环比

减少 1.31%；较去年同期的进口数量减少 52.71 万吨，同比减少 6.52%；

由于最近美豆延续震荡上行走势，预计国际豆类价格会有一波反弹上行

的走势，再这样的格局之下，容易点燃国内油厂进口美豆的情绪，继续

关注7月份进口大豆数量的变化，预计7月份进口量不会有较大的增加。 

图 4：港口大豆库存情况 

 

数据来源: WIND 英大期货研究所 
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从大豆的港口库存情况来看，国内巨量港口库存的消化情况有了较

大的起色，港口大豆库存已经降至正常水平，最近几周出现连续反弹的

格局，应该引起我们的足够重视，截至 7 月末国内大豆港口库存有所反

弹至 693.63 万吨的水平，后期进口货源供应将继续增加，到港量理应

会继续加大，压榨厂目前的态度偏向于有利润才进口，无压榨利润宁愿

不进口的态度，在这样的格局之下，若市场出现一定的风吹草动，容易

引爆市场的看涨情绪，但是从长期来看，大豆的供应是宽松的，从这点

来看，国内豆类市场恐延续一个震荡的走势，但是一旦市场出现短期的

供需变化，市场价格有可能出现迅速的反弹，我们要耐心关注豆类市场

的动向，静待市场自己走出方向。 

              （三）大豆压榨利润及开机率情况 

从大豆压榨的利润情况来看，随着豆油价格与豆粕价格的持续震荡

回落，国内进口大豆压榨利润比上月末大幅回落，截至 7 月末大部分地

区压榨利润转为负值，山东地区进口大豆的压榨利润为-223.75 元/吨，

天津地区进口大豆的压榨利润为-199.6 元/吨，江苏地区进口大豆压榨

利润为-224.25 元/吨，广东地区进口大豆的压榨利润为-252 元/吨，油厂

压榨利润有所恶化，总体利润普遍处于较大的负值范围，油厂开工积极

性比上月有所回落，开机率为 51.93%，油厂顺价销售意愿较强，油厂

对后市豆油价格持中性态度。 

图 5：山东地区进口大豆压榨利润 

 

                               数据来源: WIND 英大期货研究所    
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（四）豆油商业库存已经下降至正常水平，但消费仍不见起色 

从豆油的商业库存数据来看，截止 7 月末末豆油的商业库存有所反

弹至 110.90 万吨左右，从豆油消费情况来看，国内反腐以及国人对身

体健康的重视程度使得豆油的消费增速逐步放缓，那么唯一能够快速消

耗库存的就是生物柴油，但是从生物柴油的相关情况来看，生物柴油远

远不能拉动豆油的消费，再加上最近原油价格的持续低位运行对生物柴

油需求造成巨大的冲击作用，豆油的消费或将延续缓慢的增长态势，相

比较豆油的消费情况来说，正常的商业库存虽然对豆油价格构不成重大

压力，但是豆油价格在短期内也难有大的上涨行情。 

图 6：豆油商业库存 

 

                               数据来源: WIND 英大期货研究所 

（五）原油价格持续弱势运行对豆油终端需求支撑减弱 

近期原油价格从底部反弹，但原油价格仍旧在低位运行，柴油价格

也处于较低的位置，生物柴油的竞争力开始有所减弱，这将抑制生物柴

油的需求量的增加，从而抑制豆油的终端需求，近期原油价格的高位回

落将对豆油价格的支撑作用弱化，且原油价格依旧较低，使得豆油的反

弹支撑因素有限，在此影响之下，豆油想从原油市场获得动力目前来看

是遥遥无期，应当重点关注原油价格持续低位运行对国内豆油价格的影

响。 
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三、豆油技术分析 

图 7：豆油 1609 合约日 K线图 

 

                               数据来源: WIND 英大期货研究所 

从技术上看，豆油经过一段时间的回调之后，在美豆震荡回落的影

响之下最近有所疲软，支撑位置在 6000 左右，压力位置在 6350 左右，

豆油短期陷入震荡整理的格局之中，关注 6000 附近的支撑是否有效。 

四、8月走势展望及操作策略 

我们考虑到以下几个原因，一是 7 月 13 日晚间 USDA 公布的月度

供需报告显示，2016/17 作物年度美豆总产量为 38.8 亿蒲式耳，2016/17

作物年度年末库存预估为 2.9 亿蒲式耳，美豆供应长期并无大碍，且由

于美豆种植区的天气逐步向好，美豆从高位回落；二是当前国内港口大

豆库存已经降至正常水平，但最近豆油的商业库存出现环比上升的迹

象，这对豆油价格形成一定的压制作用；三是美国，印尼及马来西亚等

国的生物柴油强制添加政策使得豆油跟原油的相关性加强，7 月份原油

价格的走势将成为影响豆油价格的重要参考指标。 

在操作上，豆油主力 1701 经过一段时间的回调之后，在美豆震荡

回落的影响之下陷入区间震荡的格局之中，从技术上看，豆油延续震荡

的格局，支撑位置在 6000 左右，压力位置在 6350 左右，短期豆油陷入

震荡整理的格局之中，建议投资者以观望的思路为主，重点关注 6000

附近的支撑是否有效。 
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