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国内饲用需求被动缩减，油强粕弱格局延续 

 

豆粕：南美大豆减产，中美贸易磋商结果未定，

美豆宽幅震荡，周内在前期上行趋势线受到支撑反弹，

但国际大豆供应趋于宽松，也将限制其反弹空间，短期

压力 930 一线；国内层面来看，国内非洲瘟猪疫情蔓延，

饲料终端需求被动缩减，长期走弱基本面逻辑不变，短

期春节临近，且价格走低利于走货，下游企业节前仍有

备货需求，预计节前豆粕市场价格波段反弹仍可期，关

注南美天气、中美贸易等因素。 

油脂：国际油价继续走高，形成利多，国内处于

节前小包装备货阶段，豆油走货好转，上周豆油库存下

降至 147 万吨，库存压力继续释放，促使市场买油卖粕

套利大幅增加，且印尼关税政策及 B10 项目棕榈油掺混

比例的增加，长期利好马棕油消费端，支撑短期油脂市

场反弹，短期油强粕弱的态势仍将延续。 
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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 合约开盘加速下滑，跌至年内新低 2524 点后震荡

反弹，收盘周比下跌 2.59%；豆油主力 1905 合约先抑后扬，周内 5500 一线整数

关口受到支撑，期价周比上涨 0.22%；棕榈油主力 1905 合约先抑后扬，周内 4600

一线整数关口受到支撑，期价周比上涨 0.95%。 

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 2560  2628  -68  -2.59% 373396  

M1909 2627  2658  -31  -1.17% 119674  

Y1905 5580  5568  12  0.22% 3688  

Y1909 5632  5604  28  0.50% 8734  

P1905 4678  4634  44  0.95% -22106  

P1909 4714  4668  46  0.99% 3176  

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 2,878.82 元/吨，与前一周相比变化-110.00

元/吨；国内菜粕价格平均价为 2,247.78 元/吨，与前一周相比变化 1.11 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 5,548.33 元/吨，沿

海四级豆油现货平均价 5,480.53 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 4,556.67 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、中美贸易磋商上周三落下帷幕，双方将进行更高级别的谈判。知情人士

称，中国国务院副总理刘鹤将于1月30-31日访问华盛顿，进行进一步的贸易谈判。

这标志着双方为消弭中美之间纠纷付出的努力取得进展。  

2、布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的周度报告称，过去一周，阿根廷玉米

播种工作推进到了全国农业区。阿根廷北部地区的新降雨导致作物受到影响，

播种工作延迟。截至1月16日的一周，阿根廷2018/19年度玉米播种进度达到

89.3%，一周前为86.1%。 
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3、马来西亚政府周四称,为化解囯内棕榈油库存高企难题,同时推动可再生能

源发展,政府计划到2020年将用于生物柴油项目的棕榈油消费量较目前翻一番。

马来西亚联邦政府原产业部部长郭素沁(Teresa Kok)表示,政府打算在明年之前将

生物柴油中的棕榈油掺混比例提高至20%,高于当下B10项目中要求的10%。 "B10

生物柴油计划规定运输燃料中的生物柴油掺混率从之前的7%提升至10%。 

4、据马来西亚棕榈油局(MPOB)官员称，2019年马来西亚棕榈油出口量预计

增至1720万吨，比2018年的1650万吨增加4.3%。 

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 
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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 

（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。 

美国政府气象预报机构称，2018/19年度北半球春季出现厄尔尼诺天气的几

率为65%。 

布宜诺斯艾利斯谷物交易所本周四将其对阿根廷2018/19年度大豆种植面积

的预估下调至1,770万公顷，低于此前预估的1,790万公顷，因农业带北部降雨过

度。且巴西农业咨询机构已经将巴西大豆产量预测数据从早先的1.22亿吨下调到

1.172亿吨。对恶劣天气将令南美大豆产量下滑的担忧支撑市场。 

图表 5：南北美豆生长情况分析 
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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 

中国国有企业重启对美豆的进口，目前中国已进口美豆近 500 万吨，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。 

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

6,633,290.00 吨，较上周的 6,778,290.00 吨变化-145,000.00 吨。 

2019 年 1 月份国内各港口进口大豆预报到港 96 船 597.3 万吨，2 月份最新预
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估维持 370 万吨，较上周预估降低 30 万吨，3 月份初步预估 560 万吨，较上周

预估降低 10 万吨，综合分析，2-3 月份大豆到港预估同步减少 200 万吨，但港口

大豆库存较去年同期增加 162 万吨，大豆供应较去年同期相比略有减少或持平，

且 4 月份之后，巴西大豆将批量供应至国内市场，大豆供应仍充足。 

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 

目前美豆进口成本为 3,854.23 元/吨，进口美豆连盘压榨利润为-797.23 元/

吨；进口南美大豆成本为 2,998.95 元/吨，进口南美大豆连盘压榨利润为 84.72

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18日当周，全国各地油厂大豆压榨总量168.9万吨，当周大豆压榨开

机率为47.66%，周比下降6%。预计未来两周开机将有所恢复。 

目前油厂豆粕低位成交好转，预计国内油厂豆粕库存积累速度将放缓，但

仍处于近几年高位，截止1月11日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量

100.76万吨，周比增幅18.16%。 

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 
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（六）养殖需求环节——饲料终端需求分析 

截止目前，共出现104例非洲猪瘟疫情，共扑杀91.6万头，2019年以来，非洲

瘟疫继续向规模养殖户蔓延，增添玉米市场利空氛围，养殖端对后市信心不足，

出栏积极性提高，但补栏意愿较低，预计后期饲料终端豆粕需求持续疲软预期，

最新数据显示，12月生猪存栏比上个月减少3.7%，比去年同期减少4.8%。能繁母

猪比上个月减少2.3%，比去年同期减少8.3%。 

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 

国际油价走强，印度和马来西亚就棕榈油贸易问题达成协议，且印尼关税

政策及 B10 项目棕榈油掺混比例的增加，利好马棕油市场。 

马来西亚将 2 月份的毛棕榈油出口税维持在零水平，改善马来西亚棕榈油

出口竞争力。此外，行业权威分析师在马来西亚布城举行的行业会议上称，欧

洲油菜籽减产及中囯大豆压榨量降低，料将令棕榈油岀口得到改善，而棕榈油

产量也将持续缓慢增长，与此同时，印尼和马来西亚提升生物柴油中棕榈油含

量的做法将导致库存下降，且随着库存季节性下滑，6 月前毛棕榈油价格有望上

涨。 

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 53.48 万，环比增加 21.1%，同比

下降 15.3%。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
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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 923.86 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 

三、综合分析 

豆粕：南美大豆减产，中美贸易磋商结果未定，美豆宽幅震荡，周内在前

期上行趋势线受到支撑反弹，但国际大豆供应趋于宽松，也将限制其反弹空间，

短期压力 930 一线；国内层面来看，国内非洲瘟猪疫情促使饲料终端需求被动缩

减，长期走弱基本面逻辑不变，短期春节临近，且价格走低利于走货，下游企

业节前仍有备货需求，预计节前豆粕市场价格波段反弹仍可期，关注南美天气、

中美贸易等因素。 

豆油：国际油价继续走高，形成利多，国内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 147 万吨，库存压力继续释放，促使市场买油

卖粕套利大幅增加，且印尼关税政策及 B10 项目棕榈油掺混比例的增加，长期

利好马棕油消费端，支撑短期油脂市场反弹，短期油强粕弱的态势仍将延续。 
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棕榈油：国际油价走强，印度和马来西亚就棕榈油贸易问题达成协议，且

印尼关税政策及 B10 项目棕榈油掺混比例的增加，利好马棕油市场，且国内豆

油连续几周降库存，形成利好，加上节前备货将支撑国内棕榈油价格震荡偏强，

但由于冬季气温低，棕榈油消费明显受限，限制其反弹高度，继续关注马总油

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

 

数据来源：博易大师、国元期货 

上周，国内豆粕主力 1905 合约开盘加速下滑，跌至年内新低 2524 点后震荡

反弹，收盘周比下跌 2.59%，短期在价格大幅下跌后有修复反弹预期，但上行空

间也将有限，目前处于下行通道内，关注上沿附近压力，短线参与。 

图表 16：豆油主力合约日线图 
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数据来源：博易大师、国元期货 

上周，豆油主力 1905 合约先抑后扬，周内 5500 一线整数关口受到支撑，期

价周比上涨 0.22%，短期继续呈现 5600 一线附近宽幅震荡的概率较大，等待回

调后参与。 

图表 17：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 1905 合约先抑后扬，周内 4600 一线整数关口受到支撑，

期价周比上涨 0.95%，短期关注 4800 一线压力有效性，操作上，等待回调后参
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与反弹为主。 

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 18：美豆、豆粕基金持仓与期价走势 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

-100,000.00

-50,000.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

2018-06-05 2018-07-05 2018-08-05 2018-09-05 2018-10-05 2018-11-05 2018-12-05

美豆基金持仓与期价走势

基金多单（左轴） 基金空单（左轴） 基金净多（左轴） 美豆期价（右轴）  0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

-100,000.00

-50,000.00

0.00

50,000.00

100,000.00

150,000.00

200,000.00

250,000.00

2014-06-24 2015-06-24 2016-06-24 2017-06-24 2018-06-24

非商业持仓多单（左轴） 非商业持仓空单（左轴）

非商业持仓净多（右轴） 美豆粕期价（右轴）

豆粕基金持仓与期价走势

 

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 19：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 20：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 21：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低位，下游企业节前仍有备货需求，节前豆

粕市场价格波段反弹预期，豆菜价差有走扩可能，结合基本面可考虑做豆菜价

差的扩大操作。 

图表 22：01 合约豆油/豆粕走势图 

 
数据来源：wind、国元期货 

基于后期豆粕饲用需求的转弱，大豆压榨量减少预期，05 合约油粕比仍有

走扩预期，前期油粕比做扩策略继续持有，回调适度加仓。 
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重要声明 
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