
 
 

 

 
 

 

 

 

电话：010-84555192 

 

 

 

 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司地址：北京市东城区东直门外大 46 号天恒大厦 B 座 21 层 电话：010-84555128   请务必参阅报告正文后的重要声明 

 

国元期货研究咨询 

   油脂油料策略周报 

 

2018.11.12 

农产品系列 
 

贸易争端仍具不确定性，连粕区间震荡预期  

 

粕类：11 月份美农报告偏空，出口疲软，美豆

价格上涨乏力；国内层面来看，沿海港口大豆处于

去库存阶段，12-2 月大豆到港仍有缺口，而下游油

厂压榨利润缩水，影响开机积极性，开机率周比下

降 8.99%，油厂挺粕价意愿明显，对价格仍有支撑，

整体来看，中美双方目前仍未有实质性的协议，价

格下跌空间也将有限，连粕维持区间震荡格局，关

注 11月底G20峰会中美领导人会晤进展对豆类市场

价格的指引。 

油脂：目前豆油库存 184 万吨历史高位，加上国际

油价持续走弱，油脂市场利空氛围较浓，但是，目前国

家允许进口印度菜粕，中国也在积极进口乌克兰葵粕和

加拿大菜粕，及饲料企业低蛋白日粮的实施，都可能降

低后期的豆粕压榨量，进而减少豆油供应，整体来看，

短期在高库存压力下，油脂市场价格仍以低位弱势震荡

为主，关注贸易磋商进展。   
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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 合约跳空低开震荡反弹，之后在 3200 一线附近承

压走弱，期价周比涨 1.19%；菜粕主力 1901 合约低开高走，之后在 2400 一线附

近承压后回落，期价周比跌 0.85%；豆油主力 1901 合约先扬后抑，周内在 5550

一线承压，期价周比回落 0.13%；棕榈油主力 1901 合约走势较弱，连续走低，

周比回落 2.65%。 

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 

M1905 2773  2774  -1  -0.04% -13174  

M1901 3142  3105  37  1.19% -155870  

RM1905 2261  2274  -13  -0.57% 25314  

RM1901 2326  2346  -20  -0.85% -50178  

Y1905 5544  5586  -42  -0.75% 11054  

Y1901 5452  5458  -6  -0.11% -105710  

P1905 4672  4766  -94  -1.97% 12902  

P1901 4412  4532  -120  -2.65% -9606  

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 3,424.41 元/吨，与前一周相比变化-69.12

元/吨；国内菜粕价格平均价为 2,500.56 元/吨，与前一周相比变化-57.77 元/吨，

豆-菜粕现货价差为 923.85 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 5,420.00 元/吨，沿

海四级豆油现货平均价 5,405.79 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 4,503.33 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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（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继续下

滑，这也是连续第四周下滑，但是继续领先于去年同期水平。截至周四（11 月

8 日）的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式耳 2.08 美元，一周前是 2.42 美元/蒲

式耳，去年同期为 1.56 美元/蒲式耳。 

2、11 月 9 日消息，布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，过去

一周，阿根廷大豆播种工作进展迟缓。截至 11 月 8 日，阿根廷 2018/19 年度大

豆播种进度为 9.4%，高于一周前的 3.8%，比去年同期低了 2.6%。 
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3、欧盟数据显示，2018 年 7 月 1 日到 2018 年 11 月 4 日期间，2018/19 年

度欧盟大豆进口量约为 437 万吨，比去年同期的 415 万吨提高约 5%，上周是同

比提高 5%。 

4、中国海关最新统计数字显示，2018 年 10 月份我国大豆进口量为 692 万

吨，1-10 月为 7692.80 万吨。与去年同期相比减少 0.5%。 

二、基本面分析 

（一）供需报告分析 

11 月份 USDA 供需报告中，虽然美豆产量预估调降且低于此前市场预期，

但出口调降幅度过大，导致期末结转库存快速攀升，已经明显高于此前市场预

期，本次报告对大豆市场相对偏空。具体数据显示：美新豆播种面积 8830 万英

亩，与上月预测持平；单产预测 52.1 蒲，低于市场预期的 53 蒲，也低于上月预

测值 53.1 蒲；产量 46.00 亿蒲，低于市场预期 46.76，低于上月 46.9 亿蒲；出口

19 亿蒲，低于上月预测的 20.60 亿蒲；压榨 20.80 亿蒲，高于上月预测的 20.70

亿蒲；期末库存 9.55 亿蒲，低于市场预期 8.98 亿蒲，远高于上月 8.85 亿蒲。 

图表 4：USDA 供需报告数据 

种植面积 83.3 82.7 83.4 90.1 89.1 89.1

收获面积 82.6 81.7 82.7 89.5 88.3 88.3

单产（蒲式耳/英亩） 47.5 48 52 49.1 53.1 52.1

期初库存 92 191 197 302 438 438

产量 3927 3926 4296 4411 4690 4600

进口量 33 24 22 22 25 25

总供应量 4052 4141 4515 4734 5153 5063

压榨需求 1873 1886 1901 2055 2070 2080

出口量 1843 1936 2174 2129 2060 1900

种用量 145 122 139 112 103 96

总用量 3861 3944 4214 4296 4268 4107

期末库存 191 197 302 438 885 955

库存/使用比率 4.95 4.99 7.17 10.3 20.74 23.25

大豆
美国大豆供需平衡表

14/15 15/16 16/17 17/18 18/19(10月） 18/19(11月）
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数据来源：wind、国元期货 

（二）种植环节—美豆生长情况分析 

美国农户加快玉米和大豆收获进度，对大豆市场构成季节性压力。美国：

截止到 2018 年 11 月 4 日，美国 18 个大豆主产州的大豆收获的比例为 83%，上

周 72%，去年同期 89%，过去五年均值为 89%。巴西：截至上周五，巴西 2018/19

年度大豆播种进度已经达到 60%，高于五年同期均值 41%，也高于去年同期的

43%，关注美囯作物的收割数据及巴西种植进度。 

图表 5：美豆主产区降水及美豆收割进度情况 
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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 

受贸易战影响，多艘美国大豆穿临时改道，虽然 11 月 1 日晚，中美两国领

导人通过电话，有积极的作用，市场普遍预期未来贸易战有望和解，但贸易战

因素还有很大的不确定性，在贸易风险存在的情况下，中国企业仍不敢贸然进

口美豆。据美国农业部发布的周度出口销售报告显示，截至 2018 年 11 月 1 日的

一周,美国 2018/19 年度大豆净销售量为 388,400 吨，比上周低了 2%，比四周均

值高出 16%，但是对未知目的地的销售量减少 379,500 吨。 
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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

7023530 吨，较上周的 7190930 吨变化 7,190,930 吨。 

2018 年 11 月份国内各港口进口大豆预报到港 90 船 574.2 万吨。12 月份大豆

到港预估维持 600 万吨，1 月份 500 万吨，较上周预估降 30 万吨，2 月目前仅 300

万吨，国内远期大豆供应缺口仍存。 

图表 7：进口大豆港口库存情况 
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（五）压榨环节—大豆压榨利润分析 

目前南北美盘面压榨利润均出现缩水，美豆进口成本为 3,840.20 元/吨，进

口美豆连盘压榨利润为-313.11 元/吨；进口南美大豆成本为 3,494.60 元/吨，进口

南美大豆连盘压榨利润为-56.67 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11月9日当周，全国各地油厂大豆压榨总量1697400吨，周比增幅2.38%，

当周大豆压榨开机率为48.46 %，周比降4.79%。进入中旬，部分豆粕胀库的油厂

恢复正常开机，进博会限产或停产的油厂也将恢复生产，下周压榨量有所回升，

在179万吨左右，下下周将重新回到压榨量将重新升至185万吨左右。 

目前豆粕市场处于去库存周期，截止11月2日当周，国内沿海主要地区油厂

豆粕总库存量96.89万吨，周比增加7.53%，但是由于进博会期间油厂开机率下降，

且大豆到港量持续减少，油厂大豆不足开机也受限，预计接下来一周豆粕库存

将有所下降。 
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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 

截止目前，市场已出现63例非洲猪瘟疫情，累计扑杀生猪超过47万，养殖户

恐慌性情绪仍在蔓延，补栏少，出栏多，不利于饲料消费的增长，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。据农业农村部最新数据显示，9月生猪存栏比上个月增

加0.8%，比去年同期减少1.8%。能繁母猪比上个月减少0.3%，比去年同期减少

4.8%。因此，短期豆粕饲用消费的增长难以有效恢复。 

10月26日，中国饲料工业协会批准发布《仔猪、生长育肥猪配合饲料》《蛋

鸡、肉鸡配合饲料》两项团体标准，自2018年11月1日起实施。新希望六和、通

威、海大、双胞胎等29家大型饲料企业发布承诺书，表示坚决执行低蛋白日粮，

若后期能够全面实行此标准，预计将减少1400万吨大豆用量，减少豆粕用量为

1100万吨，但是从目前执行情况来看，并未有实质的动作，后期还需具体关注。 
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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 

马来西亚棕榈油产量预期继续增加，但出口需求持续偏弱，制约马棕油市

场价格。 

马来西亚棕榈油局(MPOB)周—公布的数据显示，10 月底 10 月底棕榈油库

存较前月增加 7.6%至 272 万吨。马来西亚 10 月棕榈油产量较上月增加 6%至 196

万吨，而出口环比减少 3%至 157 万吨。受访的分析师此前预期，马来西亚截至

10 月底棕榈油库存将增加 14.1%至 290 万吨，而产量料增加 5.7%至 196 万吨，
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不过岀口预计将减少 13%至 141 万吨。 

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 

因近两周买入棕榈油较多，后续到港量也有所上升。10 月进口量预计 45-48

万吨，较上周预估值持平。11 月进口量预计 53-56 万吨，较上周预估值增 6 万吨，

12 月进口量预计 53-55 万吨，较上周预估值增 1 万吨。 

截止上周，全国港口食用棕榈油库存总量 39.26 万，环比降低 12.5%，同比

下降 15.8%。进入 9 月份，北方天气转凉，棕榈油对豆油替代比例将缩小，预计
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后期棕榈油库存仍将呈上升趋势。 

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 902.46 元/吨，价差收窄，买家入市积极性减弱。 

图表 14：豆-棕油价差分析 
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数据来源：wind、国元期货 
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三、综合分析 

豆粕：11 月份美农报告偏空，出口疲软，美豆价格上涨乏力；国内层面来

看，沿海港口大豆处于去库存阶段，12-2 月大豆到港仍有缺口，而下游油厂压

榨利润缩水，影响开机积极性，开机率周比下降 8.99%，油厂挺粕价意愿明显，

对价格仍有支撑，整体来看，中美双方目前仍未有实质性的协议，价格下跌空

间也将有限，连粕维持区间震荡格局，关注 11 月底 G20 峰会中美领导人会晤进

展对豆类市场价格的指引。 

菜粕：目前菜粕库存止降回升，水产养殖进入需求淡季，虽然大型饲料企

业可能会调整饲料配方，但是在中美贸易摩擦有望缓和的背景下，短期不会大

范围实施，所以对菜粕短期价格的提振仍有限，预计短期菜粕市场价格跟随连

粕区间震荡走势，后期重点关注贸易磋商情况的影响，以及饲料配方实际调整

情况。 

豆油：目前豆油库存 184 万吨历史高位，加上国际油价持续走弱，油脂市场

利空氛围较浓，但是，目前国家允许进口印度菜粕，中国也在积极进口乌克兰

葵粕和加拿大菜粕，及饲料企业低蛋白日粮的实施，都可能降低后期的豆粕压

榨量，进而减少豆油供应，长期利好油脂市场。整体来看，短期在高库存压力

下，豆油市场价格仍以低位弱势震荡为主，关注后期的贸易磋商进展。 

棕榈油：产量季节性增长，出口需求下滑，制约马棕油市场价格；国内来

看，近四周来棕榈油库存持续下降，但是国内豆油库存持续高位，制约油脂市

场价格，预计短期棕榈油市场继续呈现弱势震荡的格局，目前中美贸易磋商还

面临很多不确定性，若中美贸易争端和解，油脂油料市场均面临较大的价格下
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跌风险，后期需持续关注贸易战进展情况。 

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 合约跳空低开震荡反弹，之后在 3200 一线附近承

压走弱，短期维持震荡预期，支撑 3050 一线，压力关注日线 60 日均线，短线参

与为主。 

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 

上周，菜粕主力 1901 合约低开高走，之后在 2400 一线附近承压后回落，短

期继续关注此线附近压力，支撑 2280 一线，短线参与为主。 

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 合约先扬后抑，周内在 5550 一线承压，期价周比回落

0.13%，预计短期呈现低位震荡的概率较大，压力关注前期震荡区间下沿 5630

一线附近，短线参与。 

图表 18：棕榈油主力合约日 K 线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

上周，棕榈油主力 1901 合约走势较弱，连续走低，周比回落 2.65%，短期

4650 一线之下表现仍偏弱，操作上，短期不建议追空，等待反弹后试空为主。  

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

和期权市场上大幅减持净空单， 截至 2018 年 11 月 6 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 45,078 手，比一周

前减少 26,227 手。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，过去一周基金在

芝加哥豆油期市上连续第二周增持净空单。截至 2018 年 11 月 6 日的一周，投机

基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货以及期权部位持有净空单 59,166 手，

比一周前增加 4,167 手。 

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 
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六、基差与套利 

1、期现套利： 

图表 20：豆、菜粕基差走势图                          

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1
2

-
2

9
1

2
-
2

1
1

2
-
1

3
1

2
-
5

1
1

-
2

7
1

1
-
1

7
1

1
-
9

1
1

-
1

1
0

-
2

4
1

0
-
1

6
9

-
3

0
9

-
2

2
9

-
1

4
9

-
6

8
-
2

9
8

-
2

1
8

-
1

1
8

-
3

7
-
2

6
7

-
1

8
7

-
1

0
6

-
3

0
6

-
2

2
6

-
1

4
6

-
6

5
-
2

6
5

-
1

8
5

-
1

0
5

-
2

4
-
2

1
4

-
1

3
4

-
5

3
-
2

7
3

-
1

7
3

-
9

3
-
1

2
-
2

1
2

-
1

3
2

-
4

1
-
2

2
1

-
1

3
1

-
5

豆粕基差

2018 2017 2016 2015 2014 2013

 -200

-100

0

100

200

300

400

1
2

-2
8

1
2

-1
9

1
2

-8

1
1

-2
9

1
1

-2
0

1
1

-9

1
0

-3
1

1
0

-2
0

1
0

-1
1

9
-2

5

9
-1

4

9
-5

8
-2

5

8
-1

6

8
-7

7
-2

7

7
-1

8

7
-7

6
-2

8

6
-1

9

6
-8

5
-2

6

5
-1

7

5
-8

4
-2

6

4
-1

7

4
-6

3
-2

4

3
-1

5

3
-6

2
-2

3

2
-1

4

2
-3

1
-1

8

1
-9

2014 2015 2016 2017 2018

菜粕基差走势图

 

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 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 23：01 合约豆油/豆粕走势图 

 

数据来源：wind、国元期货 
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