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农产品研究员 
 

贸易战升级担忧 支撑短期国内粕类价格 

 

粕类：美国对 2000 亿中国商品征税担忧，加上

美豆丰产确定，均制约美豆反弹空间。国内层面来

看，中美贸易战升级担忧背景下，国内油厂依然不

敢采购美豆，国内大豆、豆粕去库存趋势未改，支

撑豆粕价格，而猪瘟疫情的发展态势只是影响豆粕

上涨的节奏，预计短期在贸易战升级背景下，国内

豆粕市场价格维持震荡偏强预期，中长期维持底部

缓慢抬升的判断，但中美贸易争端仍具有不确定性，

尤其是 11 月中美领导人会晤前后。 

油脂：国内豆油库存仍居 160 万吨附近的高位，

加上临储油脂拍卖还在继续，且 9 月中旬左右包装

油备货将基本结束，对豆油价格支撑有限。但在贸

易战升级担忧背景下，后期大豆供应或趋紧，远期

的豆油价格走势仍偏强，尤其在11月以后逐渐显现，

预计短期豆油价格维持震荡，长期仍有重返强势的

预期。 
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一、行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内豆粕主力 1901 合约整体呈现 3090-3140 区间震荡的态势；菜粕

主力 1901 合约同样呈现小幅震荡走势；豆油主力 1901 合约开盘下跌至 5730 一

线后震荡反弹，整体伴随增仓；棕榈油主力 1901 合约整体呈现震荡小幅走强的

态势。 

图表 1：期货行情走势 

品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅（%） 持仓量变化 

M1809 3295  3291  57  1.79  -12462  

M1901 3125  3120  42  1.36  214272  

RM1809 2400  2391  -15  0.38  -208  

RM1901 2337  2375  -18  -0.75  110232  

豆油 1809 5754  5672  82  0.31  -35752  

豆油 1901 5872  5768  104  1.80  25012  

棕榈油 1809 4592  4664  -72  -3.08  -6022  

棕榈油 1901 4900  4868  32  0.66  15328  

数据来源：wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

截至上周五，国内豆粕现货价格为 3,265.00 元/吨，与前一周相比变化 5.59

元/吨；国内菜粕价格平均价为 2,495.88 元/吨，与前一周相比变化-2.94 元/吨，

豆-菜粕现货价差为 769.12 元/吨； 

国内豆油现货价格小幅上涨，沿海一级豆油现货平均价 5,736.67 元/吨，沿

海四级豆油现货平均价 5,692.63 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 4,890.00 元/

吨。 

图表 2：豆、菜粕现货价格走势 
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图表 3：豆油、棕榈油现货价格走势 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）行业要闻 

1、美国农业部发布的压榨周报显示，过去一周美国大豆压榨利润提高，

远远高于去年同期水平，截至 9 月 6 日的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳

2.90 美元，一周前是 2.71 美元/蒲式耳，去年同期为 1.53 美元/蒲式耳。 

2、9 月 3 日阿根廷经济部长宣布，大豆出口关税将立即下调到 18%，而豆

粕和豆油出口关税也将从 25.5%下调到 18%。与此同时，阿根廷还将对所有基础

产品出口征收每美元 4 比索的预提税，这相当于加征 10.5%的关税。对于豆粕和

豆油，将征收每美元 3 比索的出口关税，相当于加征 7.8%的关税。 
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二、基本面分析 

（一）供需报告分析 

8 月 USDA 供需报告偏空，后期关注 9 月 12 日即将公布的 9 月份 USDA 供

需报告对价格的指引。今年美豆作物产区生长情况良好，美新豆单产及产量均

大幅上调，期末库存还是大增至 7.85 亿蒲，远高于预期，中国进口维持 9500 万

吨不变，巴西产量小幅调高 50 万吨至 11950 万吨，阿根廷产量维持 3700 万吨不

变，本次报告利空。 

具体数据显示，美新豆播种面积 8960 万英亩，与上月预估持平，低于上年

的 9010 万英亩，单产为 51.6 蒲，远高于上月预测的 48.5 蒲，产量为 45.86 亿蒲，

高于上月的 43.1 亿蒲；压榨上调至 20.60 亿蒲，较上月高 1500 万蒲；2018/19 年

度出口预测为 20.6 亿蒲，较上月预测提高 2000 万蒲。 

图表 4：USDA 供需报告数据 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 5月 6月 7月 8月

种植面积 90.1 90.1 90.1 90.1 90.1 90.1 89 89 89.6 89.6

收获面积 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 88.2 88.2 88.9 88.9

单产（蒲式耳/英亩） 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 48.5 48.5 48.5 51.6

302 302 302 302 302 302 530 505 465 430

产量 4392 4392 4392 4392 4392 4392 4280 4280 4310 4586

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

总供应量 4718 4718 4719 4718 4718 4718 4835 4835 4800 5040

压榨需求 1950 1950 1960 1970 1990 2015 1995 1995 2045 2060

出口量 2160 2100 2065 2065 2065 2065 2290 2290 2040 2060

种用量 106 106 106 103 103 103 103 103 103 103

损耗 33 33 33 30 30 30 32 32 32 33

总用量 4248 4188 4163 4168 4188 4188 4420 4420 4220 4256

期末库存 470 530 555 550 530 530 415 385 580 785

单位：百万英亩

2017/18年度

期初库存

大豆
2018/19年度

美国大豆供需平衡表

单位：百万蒲式耳

 

数据来源：wind、国元期货 
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（二）种植环节—美豆生长情况分析 

据美国农业部发布的作物周报显示，截至 9 月 4 日当周，美国作物优良率

下滑到 66%，低于一周前的 68%，高于去年同期的 61%。美国 Pro Farmer 公司

预计 2018 年美国大豆单产为 53 蒲式耳/英亩，高于美国农业部 8 月份预测的 51.6

蒲式耳/英亩，如果美国 Pro Farmer 公司单产预测准确，则大豆产量将达到 46.83

亿蒲式耳，高于美国农业部 8 月份预测 45.86 蒲式耳。美豆单产继续创纪录，丰

产基本已经确定，美豆市场整体依旧承压。 

天气预报显示，与 9 月 5 日-9 月 20 日的降雨量预期相比，9 月 6 日-9 月 21

日美国主产区降雨量预期略有减少。此外，未来 15 天美国 90%的大豆作物至少

可获 0.6 寸降雨英寸，50%的大豆能获得 1.6 英寸降雨量，仅有 10%的大豆可获

5.3 英寸降雨量，后期需重点关注。 

图表 5：美豆主产区降水及生长优良率情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）贸易环节—美豆出口情况分析 

美国将对 2000 亿美元中国商品正说 25%关税的听证会在 9 月 5 日结束，市

场传闻近日将正式宣布加税的日期，与之前的 500 亿一样分为两段执行，第一波
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为 800 亿，第二波直接 1200 亿，目前还未有确切的加税消息，但中美贸易继续

升级的概率仍比较大，继续支撑短期国内粕类市场价格。 

美国农业部周度出口销售报告显示，美国农业部周度出口销售报告显示，

2017/18 年度迄今美国对华大豆出口销售总量比上年同期减少 24.0%，上周是同

比减少 23.7%，两周前是减少 23.1%。 

图表 6：美豆出口装船及美豆发往中国数量 
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数据来源：wind、国元期货 

（四）贸易环节—港口库存情况分析 

国内港口大豆库存维持高位，截止上周，国内进口大豆港口库存总量为

6,925,030.00 吨，较上周的 6,847,030.00 吨变化-0.87%。 

2018 年 9 月份大豆到港最新预期在 737.2 万吨， 10 月份初步预期维持 760

万吨，11 月大豆到港初步预估 700 万吨，较上周预估降 60 万吨，11 月大豆到港

590 万吨，较上周预估增 110 万吨。11-1 月大豆供应仍不足，对远期价格仍有支

撑作用。不过，目前美西大豆进口盘面压榨已经有利润，美西大豆进口到国内

只需要 20 天时间，后期中国不排除会重启对美国大豆进口，后期重点关注。 

图表 7：进口大豆港口库存情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（五）压榨环节—大豆压榨利润分析 

巴西雷亚尔贬值，进口南美豆利润增加，目前美豆进口成本为 3,586.66 元/

吨，进口美豆连盘压榨利润为-48.3 元/吨；进口南美大豆成本为 3,385.12 元/吨，

进口南美大豆连盘压榨利润为 176.6 元/吨。 

图表 8：进口美豆及南美豆压榨利润情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（六）压榨环节—国内油厂开机及压榨情况分析 

 截至9月7日当周，因油厂停机检修居多，本周油厂大豆开机率继续下降，

全国各地油厂大豆压榨总量1702300吨，周比降幅8.4%，当周大豆压榨开机率（为

48.73%，周比降4.47%。下周油厂开机将恢复正常，下周油厂压榨量在187吨左右，
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下下周压榨量将回升至191万吨。 

目前豆粕市场处于去库存周期，截止8月31日当周，国内沿海主要地区油厂

豆粕总库存量118.8万吨，周比降2.89%，预计短期在油厂检修情况下，豆粕库存

将小幅回落，但10月份之前豆粕、豆油的整体供应仍较大，对价格仍有压制。 

图表 9：全国大豆压榨开机及国内油厂豆粕库存情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（六）养殖需求环节——饲料终端需求分析 

目前非洲猪瘟蔓延至十四例，短期养殖户恐慌出栏大幅增加，发生疫情的

猪场将有6个月以上的时间无法开展生猪养殖，将影响短期豆粕市场的消费，利

空短期豆粕价格，但这也将造成后期生猪供应减少，随着猪价跌至低位，养殖

周期也将达到底部，中长期豆粕市场需求将逐步回暖，猪瘟疫情的发展态势影

响了豆粕基差恢复的节奏。  

农业部公布了7月生猪存栏信息显示，生猪存栏及能繁母猪存栏量继续呈现

下降的态势，生猪存栏比上个月减少0.8%，比去年同期减少2%；能繁母猪存栏

比上个月减少1.9%，比去年同期减少4%，因此，短期饲料终端对豆粕的消费仍

待恢复。 
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图表 10：生猪价格及存栏情况 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 11：生猪养殖利润 
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（七）棕榈油市场分析 

1、马来西亚棕榈油库存、产量、进出口情况 

市场预期马棕油 8 月产量与库存双双攀升，利空市场，不过马来 9 月毛棕

榈油出口税为零，马来西亚令吉和印尼盾疲软令出口增加，也将制约价格跌幅。 

马来西亚棕榈油局将于 9 月 12 日发布 8 月份棕榈油产量、出口和库存数据。

市场人士预计未来几个月马来西亚棕榈油产量将会季节性增长。一份调查显示，

8 月底棕榈油库存预期为 241 万吨，环比增加 9%；8 月份的棕榈油产量预期为

1654 万吨，环比增加 9.9%。 

由于马来西亚令吉和印尼盾疲软，利好棕榈油出口，船运调查机构 ITS 和
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AmSpec Agri 马来西亚公司的数据显示，马来西亚 8 月份棕榈油出口环比增加 3

到 4%。SGS 称，8 月份棕榈油出口环比增加 0.4%。以及马来西亚政府上月将 9

月份毛棕榈油出口关税降至零，进一步鼓励棕榈油需求，也将制约短期价格下

跌空间。 

图表 12：马来西亚棕榈油市场产量及期末库存期末库存 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 13：马来西亚棕榈油出口及装船数量 
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数据来源：wind、国元期货 

   2、国内港口棕榈油库存变动情况 

由于马来西亚 9 月出口关税将降低为 0，部分进口商推迟船期，导致 8 月进

口量低于预期，9 月份进口量则高于预期。10 月进口量预计 50-52 万吨），11 月
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进口量预计 47 万吨。 

上周棕榈油库存止降回升，截止上周，全国港口食用棕榈油库存总量 45.63

万吨，周比增幅 14.9%，同比增幅 29.4%。后期买船还将继续增加，预计 9 月以

后棕榈油库存将逐渐增加。 

图 10：国内棕榈油港口库存变化
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数据来源：wind、国元期货 

3、豆棕价差分析 

豆-棕价差的季节性规律明显，据统计，国内豆油、棕榈油现货价差年内呈

不规则 U 形走势，即 1—5 月价差趋向缩窄，5—6 月价差低位运行，7—12 月价

差逐渐攀升，直到次年 1 月达到高点。豆棕盘面价差通常在 8—9 月为历史高点，

此后逐渐回落，1—5 月价差处于相对低位。 

目前国内豆棕价差为 802.63 元/吨，买家入市积极性依旧较低，棕榈油整体

成交量仍不佳，不利于短期棕榈油价格。 

图表 14：豆-棕油价差分析 
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数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

豆粕：国际方面，美国对 2000 亿中国商品征税担忧，加上美豆丰产确定，

均制约美豆反弹空间。国内层面来看，中美贸易战升级担忧背景下，国内油厂

依然不敢采购美豆，国内大豆、豆粕去库存趋势未改，支撑豆粕价格，而猪瘟

疫情的发展态势只是影响豆粕上涨的节奏，预计短期在贸易战升级背景下，国

内豆粕市场价格维持震荡偏强预期，中长期维持底部缓慢抬升的判断，但中美

贸易争端仍具有不确定性，尤其是 11 月中美领导人会晤前后。 

菜粕：非洲猪瘟蔓延较快，猪价下跌，影响粕类市场信心，不过，沿海菜

粕库存下降，利好菜粕市场，加上双节临近提振禽类消费，水产养殖还处于旺

季，且豆菜粕价差拉大均有利于提振菜粕需求，同时，市场担心贸易战暂难以

结束，预计菜粕价格跟随连粕震荡偏强。 

豆油：国内豆油库存仍居 160 万吨附近的高位，加上临储油脂拍卖还在继续，

且 9 月中旬左右包装油备货将基本结束，对豆油价格支撑有限。但在贸易战升

级担忧背景下，后期大豆供应或趋紧，远期的豆油价格走势仍偏强，尤其在 11

月以后逐渐显现，预计短期豆油价格维持震荡，长期仍有重返强势的预期。   
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棕榈油：市场预期马棕油 8 月产量与库存双双攀升，利空市场，不过马来 9

月毛棕榈油出口税为零，马来西亚令吉和印尼盾疲软令出口增加，也将制约马

棕油价格跌幅。国内来看，马来西亚零关税政策，进口成本降低，使得我国棕

油到船多推迟至 9 月，且进口利润较好，买船还将增加，预计 9 月库存将逐渐

增加，压制国内棕榈油价格，但双节小包装油备货旺季仍有支撑，预计棕榈油

价格短期维持震荡，但仍看好远期的棕榈油油价格走势，后期关注贸易战进展

及双节备货需求好转情况。 

四、技术分析及操作建议 

图表 15：豆粕主力合约走势图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

上周，国内豆粕主力 1901 合约整体呈现 3090-3140 区间震荡的态势，本周

一大肆增仓拉涨，前期 3150 一线压力转为短期支撑，关注支撑有效性，短线偏

多思路参与。 

图表 16：菜粕主力合约日 K 线图  
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数据来源：博易大师、国元期货 

8 月份，菜粕主力 1901 合约同样呈现小幅震荡走势，本周一在近期上行趋

势线附近受到支撑，增仓放量上行，短期关注日线 60 日均线压力，上行趋势线

支撑，操作上，回调参与反弹为主。 

图表 17：豆油主力合约日线图 

 

数据来源：博易大师、国元期货 

上周，豆油主力 1901 合约开盘下跌至 5730 一线后震荡反弹，整体伴随增仓，

表明多头增仓偏于主动，短期仍有反弹预期，关注 6000 一线整数关口压力，5700
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支撑，关注压力有效性，短线参与。 

图表 18：棕榈油主力合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

上周，棕榈油主力 1901 合约整体呈现震荡小幅走强的态势，短期关注近期

高点 5000 一线附近压力，支撑 4800，操作上，区间震荡思路参与。 

五、CFTC 资金持仓分析 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在大豆期货

和期权市场上增持净空单，这也是连续第二周增持。截至 2018 年 9 月 4 日的一

周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净空单

62,749 手，比一周前的 53,642 手增加 9,107 手。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，投机基金在芝加

哥豆粕期货和期权市场继续减持净多单。截至 2018 年 9 月 4 日的一周，投机基

金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆粕期货以及期权部位持有净多单 21,401 手，

比上周的 27,449 手减少 6,048 手。 
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图表 19：美豆、豆粕基金持仓与期价走势 
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数据来源：wind、国元期货 

六、基差与套利 

1、期现套利： 

图表 20：豆、菜粕基差走势图                          
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数据来源：wind、国元期货                       

2、跨期套利 

图表 21：豆、菜粕跨月价差走势图 
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数据来源：wind、国元期货            

3、跨品种套利 

图表 22：豆-菜粕价差走势 

 

数据来源：wind、国元期货 

图表 23：01 合约棕榈油/豆粕走势图 
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电话：0551-62890051 传真：0551-62890051 

西安营业部 

地址：陕西省西安市高新区高新四路 13 号朗臣大厦 11701 室 

邮编：710075 

重庆营业部 

地址：重庆市江北区观音桥步行街 2 号融恒盈嘉时代广场 14-6 

邮编：400020     

厦门营业部          

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号磐基中心商务楼

1707-1708 室 

邮编：361012 

电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

邮编：518028    电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元 

邮编：361012     传真：0592-5312958 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

联系电话：0571-87686300  

 

国元期货总部 

地址：北京东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B座 21 层 

邮编：100027 

电话：010-84555000  传真：010-84555009 

合肥分公司 

地址：合肥市金寨路 329 号国轩凯旋大厦 4 层（合肥师范学院旁）  

电话：0551-68115908  

福建分公司 

地址：福建省厦门市思明区莲岳路 1 号 2204 室之 01 室（即磐基商

务楼 2501 室）  

电话：0592-5312522  

通辽营业部 

地址：内蒙古通辽市科尔沁区建国路 37 号（世基大厦 12 层西侧） 

邮编：028000 

电话：0475-6380818  传真：0475-6380827 

大连营业部 

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号国际金融中心 A座期货

大厦 2407、2406B。 

邮编：116023 

电话：0411-84807140 0411-84807540 传真：0411-84807340-803 

青岛营业部 

地址：青岛市崂山区苗岭路 28 号金岭广场 1502 室 

邮编：266000 

电话：0532-80936887 传真：0532-80933683 

郑州营业部  

地址：郑州市未来路与纬四路交叉口未来大厦 1410 室 

邮编：450000 

电话 ：0371-53386809/53386892 

上海营业部 

地址：上海市浦东松林路 300 号期货大厦 3101 室 

邮编：200122 

电话：021-68401608 传真：021-68400856 


