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农产品系列 
 

南美天气担忧，国内豆粕低位反弹 

 

粕类：南美天气担忧，及中美谈判大概率达成共

识预期下，美豆近日连续拉涨，进而带动国内豆粕市场

价格的反弹，中国已经放开了对美国大米的进口，中美

贸易关系有和解的预期，后期不排除取消美豆进口关税

的可能，国内豆粕市场偏空的氛围依旧较浓，将限制豆

粕价格反弹的空间，2-3 月份大豆进口贸易格局仍具有

不确定性，中美贸易争端未真正和解之前，国内豆粕市

场将维持低位震荡格局。关注 1 月 7-8 日贸易磋商进展。 

油脂：国际原油价格走高，马来西亚出口好转，

同时，印度和马来西亚就棕榈油贸易问题达成协议，利

于马棕油出口消费，支撑马盘价格。外盘走势支撑国内

油价，且国内豆油库存周比继续下降，及节前备货支撑，

带动棕榈油价格上涨，但由于冬季气温低，棕榈油消费

明显受限，短期不过分看棕榈油价格反弹的高度，继续

关注马来西亚棕榈油出口节奏及中美贸易关系变化。 
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一、行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内豆粕主力 1905 合约受美豆带动连续三个交易日拉涨，期价周比

上涨 2.78%；菜粕主力 1905 合约连续三个交易日拉涨，期价周比上涨 3.81%；豆

油主力 1905 合约大幅反弹，期价周比上涨 3.05%；棕榈油主力 1905 合约大幅上

涨，期价周比上涨 3.39%。 

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 2698  2634  64  2.43% 3164  

M1901 2850  2810  40  1.42% -61774  

RM1905 2177  2108  69  3.27% -104664  

RM1901 2120  2068  52  2.51% -10222  

Y1905 5540  5410  130  2.40% 43230  

Y1901 5050  4924  126  2.56% -24210  

P1905 4634  4498  136  3.02% -13544  

P1901 4200  4054  146  3.60% -31114  

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 3,003.24 元/吨，与前一周相比变化-27.35

元/吨；国内菜粕价格平均价为 2,250.00 元/吨，与前一周相比变化 11.11 元/吨，

豆-菜粕现货价差为 873 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 5,271.67 元/吨，沿

海四级豆油现货平均价 5,198.42 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 4,398.33 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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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下滑，高

于去年同期的水平。截至周四（1月3日）的一周，美国大豆压榨利润为每蒲式

耳1.88美元，一周前是1.91美元/蒲式耳，去年同期为1.44美元/蒲式耳。 

2、1月4日消息：据巴西贸易部称，2018年12月份巴西大豆出口量为423万吨，

相比之下，11月份为507万吨，上年同期为236万吨。            

3、布宜诺斯艾利斯1月3日消息：阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所周四发

布的报告称，降雨和风暴天气导致上周阿根廷的大豆收获工作放慢，一些农田
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被冲毁，市场担心持续多雨天气可能提高2018/19年度作物的风险。 

4、印度调低对东南亚地区毛棕榈油和精炼棕榈油的进口关税, 政府通知称，

毛棕榈油进口关税将从44%下调到40%，精炼棕榈油进口关税从54%下调到50%。

关税政策从周二开始生效实施。印度政府在另外一份通知中称，马来西亚精炼

棕榈油进口关税将从54%下调到45%。 

二、基本面分析 

（一）供需报告分析 

12 月份 USDA 供需中，对美豆数据均未做调整、阿根廷产量数据未调整，

巴西大豆产量调升幅度高于预期，整体报告中性略偏空。美豆单产维持 52.1 蒲/

英亩预估，出口 19 亿蒲，与上月预估持平，美豆期末库存预测为 9.55 亿蒲，超

出市场预期的 9.54 亿蒲。阿根廷产量为 5550 万吨，与上月持平，市场预期未 5572

万吨，巴西大豆新豆产量预估为 1.22 亿吨，高于上月的 1.205 亿吨，市场预期为

1.2088 亿吨。 

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 0 -1

收获面积 82.6 81.7 82.7 89.5 88.3 88.3 0 -1.2

单产（蒲式耳/英亩） 47.5 48 52 49.1 52.1 52.1 0 3

期初库存 92 191 197 302 438 438 0 136

产量 3927 3926 4296 4411 4600 4600 0 189

进口量 33 24 22 22 25 25 0 3

总供应量 4052 4141 4515 4734 5063 5063 0 329

压榨需求 1873 1886 1901 2055 2080 2080 0 25

出口量 1843 1936 2174 2129 1900 1900 0 -229

种用量 145 122 139 112 96 96 0 -16

总用量 3861 3944 4214 4296 4107 4107 0 -189

期末库存 191 197 302 438 955 955 0 517

库存/使用比率 4.95 4.99 7.17 10.3 23.25 23.25 0 12.95

大豆
14/15 15/16 16/17 17/18 18/19(11月） 18/19(12月） 月度调整 年度调整

美国大豆供需平衡表（百万英亩、百万蒲式耳）

 

数据来源：wind、国元期货 
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（二）种植环节—南北美豆生长情况分析 

美豆收割工作已完成，12月份USDA供需报告中产量预估维持46亿蒲，虽然

今年美豆国内压榨大幅提高，但仍无法弥补出口的减少量。 

巴西中部地区干旱，目前旱情相对并不严重，叠加阿根廷生长关键期过度

降雨，或将影响南美地区大豆产量，同时，美国大豆出口好转预期下，美豆自

月底开始连续拉涨，进一步带动国内豆粕市场价格反弹。 

图表 5：南北美豆生长情况分析 

  
数据来源：wind、国元期货 

（三）贸易环节—美豆出口情况分析 

中国国有企业重启对美豆的进口，前期已进口美豆近 300 万吨，市场传言元

旦之后中国又采购美豆 150 万吨，数据还需证实，但国内压榨油厂并未采购美豆。

目前市场在等待我国政府能否取消进口美豆 25%关税。 

不过，中国放开了美国大米的进口，增加了美国明年将大豆改种玉米的意

愿，美豆供应有下降预期，对美豆价格形成一定支撑。 

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 

注：因美国部分政府部门关门，美豆周度出口数据暂未更新到最新日期。 

（四）贸易环节—港口库存情况分析 

国内港口大豆去库存阶段，截止上周，国内进口大豆港口库存总量为

6,816,140.00 吨，较上周的 6,899,440.00 吨变化-83,300.00 吨。 

美国 2018 年 12 月份大豆到港最新预估 633.8 万吨，1 月份到港量预估 597.3

万吨，2 月份最新预估维持 400 万吨，较上周预估持平，3 月份初步预估 570 万

吨。 

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 

目前美豆进口成本为 3,936.17 元/吨，进口美豆连盘压榨利润为-779.13 元/

吨；进口南美大豆成本为 3,153.59 元/吨，进口南美大豆连盘压榨利润为 35.26

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1月4日当周，全国各地油厂大豆压榨总量157.1万吨，当周大豆压榨开

机率为44.33%，周比下降8.22%。预计未来两周开机将维持低位。 

目前油厂豆粕低位成交好转，预计接下来一周，国内油厂豆粕库存将有所

下降，但仍处于近几年高位，截止12月28日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总

库存量113.16万吨，周比增幅19%。 

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，国内已出现105例非洲猪瘟疫情，累计扑杀生猪63.1 万头，养殖

端对后市信心不足，出栏积极性提高，但补栏意愿较低，饲料终端豆粕需求维

持疲软预期，最新数据显示，11月生猪存栏比上个月减少0.7%，比去年同期减少

2.9%。能繁母猪比上个月减少1.3%，比去年同期减少6.9%。 

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 

国际原油价格走高，马来西亚出口好转，同时，印度和马来西亚就棕榈油

贸易问题达成协议，利于马棕油出口消费，支撑马盘价格。 

东南亚棕油进入减产期，另外，马来西亚棕榈油出口好转，根据船运调查

出口数据显示，12 月棕榈油出口增加 1.8-7.9%。 

同时，印度和马来西亚也就棕榈油贸易问题达成协议，印度从 2019 年 1 月

1 日起，对从马来西亚进口的棕榈油下调进口关税，其中原棕油关税从原有的

44%下调至 40%，精炼棕榈油关税从 54%下调至 45%，此次关税下调仅限于从马

来西亚进口的棕榈油，印度削减棕油进口关税，可能会使得棕榈油与豆油及葵

花油等竞争品种间的价差收窄，有利于刺激棕榈油进口采购，有望削减棕榈油

库存。 

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 

截止上周，全国港口食用棕榈油库存总量 48.21 万，环比增加 14.9%，同比

下降 19.9%。随着天气转凉，棕榈油对豆油替代比例将缩小，预计后期棕榈油库

存仍将呈趋升态势。 

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 800.09 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：南美天气担忧，及中美谈判大概率达成共识预期下，美豆近日连续

拉涨，进而带动国内豆粕市场价格的反弹，中国已经放开了对美国大米的进口，

中美贸易关系有和解的预期，后期不排除取消美豆进口关税的可能，国内豆粕

市场偏空的氛围依旧较浓，将限制豆粕价格反弹的空间，2-3 月份大豆进口贸易

格局仍具有不确定性，中美贸易争端未真正和解之前，国内豆粕市场将维持低

位震荡格局，连粕主力 05 合约震荡区间预期为 2600-2750，若后期中国政府取消

美豆进口加征的关税，期价进一步下破区间下沿的概率较大。关注 1 月 7-8 日中

美两国贸易谈判结果。 

菜粕：消息面来看，国务院关税税则中，新增对杂粕实施零关税，利空粕

类市场价格，菜籽油厂开机有所下降，两广及福建地区菜粕库存周比下降 0.24%，

但是目前随着天气的转冷，水产养殖已退出市场，菜粕市场供需仍偏宽松，预

计短期菜粕价格反弹空间仍有限，将呈现低位震荡的格局。 

豆油：国际油价低位反弹，形成利多，国内油脂市场的压力主要来自高库

存压力，但是目前处于节前小包装备货阶段，豆油走货好转，上周豆油库存下

降至 162 万吨，库存压力有一定释放，支撑短期豆油市场价格，但中美贸易谈判

有好转预期，未来大豆供应增加预期，制约豆油市场价格，短期价格不具备大

幅拉涨的动能，连豆油维持 5600 一线之下震荡预期。关注本周贸易磋商进展。 

棕榈油：国际原油价格走高，马来西亚出口好转，同时，印度和马来西亚

就棕榈油贸易问题达成协议，利于马棕油出口消费，支撑马盘价格。外盘走势

支撑国内油价，且国内豆油库存周比继续下降，及节前备货支撑，带动棕榈油
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价格上涨，但由于冬季气温低，棕榈油消费明显受限，短期不过分看棕榈油价

格反弹的高度，继续关注马来西亚棕榈油出口节奏及中美贸易关系变化。 

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 1905 合约受美豆带动连续三个交易日拉涨，期价周比

上涨 2.78%，整体在上行过程中伴随减仓，表明主要受到前期多单获利离场影响，

短期不具备大涨的动能，关注 2750 一线压力，支撑 2600，短线参与为主。 

图表 16：菜粕主力合约日 K 线图  

 
数据来源：博易大师、国元期货 
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上周，菜粕主力 1905 合约连续三个交易日拉涨，期价周比上涨 3.81%，短

期关注前期震荡区间上沿 2250 一线压力，近期低点支撑，关注压力有效性，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 1905 合约大幅反弹，期价周比上涨 3.05%，预计短期大幅

反弹空间仍受限，继续呈现 5600 之下低位震荡的概率较大，操作上，不建议追

高，等待回调后参与。 

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 
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上周，棕榈油主力 1905 合约大幅上涨，期价周比上涨 3.39%，短期关注日

线 60 日均线压力有效性，操作上，短线不建议追多，等待回调后参与为主。 

五、CFTC 资金持仓分析 

由于美国部分政府部门关门，持仓报告数据暂时更新至 12 月 18 日。 

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

和期权市场上的净持仓从净空头变为净多头，这也是 2018 年 6 月中旬以来的首

次。截至 2018 年 12 月 18 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多单 350 手，上周是持有净空单 11,068 手。过去三

周里，基金累积减持了 6.3 万多手净空单。 

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减持净空单，截至 2018 年 12 月 18 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空单 4,416 手，比

一周前减少 3,424 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 

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 
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数据来源：wind、国元期货 

目前 05 合约豆菜价差处于相对合理走势区间，本周 7-8日两天中美贸易谈

判，将影响短期价格走势，目前价差仍处于合理区间内，若后期价差高于 550，

结合基本面可考虑做豆菜价差的收窄操作。 

图表 23：01 合约豆油/豆粕走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 

目前 05 合约油粕比近几年的低位，预计后期有走阔预期，主要逻辑是基于

后期豆粕饲用需求的转弱。 
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