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摘 要 

外盘： 

2018/19 年度由于阿根廷大豆有望恢复产量、巴西大豆产量预期继续增加，造成 2018/19

年度全球大豆库存消费比升到 23.28%，在此供应宽松的情况下，整体大豆市场将呈现偏弱格局。 

USDA 9 月预计 2018/19 年度美豆期末库存创出近几年新高，后期的不确定因素主要来自于

中美贸易关系的演变，以及周边国家对低价美豆的采购超出市场预期，因此我们预计美豆期价

已两次下挫至 820 美分附近后，在南美大豆集中上市前，美豆期价继续深跌的概率不大。 

内盘： 

豆粕：自上半年以来的中美贸易关系演变和发展，打破了豆粕供需与价格之间的对应关

系，宏观方面的变化已成为影响豆粕期价的最主要因素。由于预期 11-1 月份大豆到港量减少，

大豆供给不能满足国内需求，叠加四季度豆粕将进入去库存时期，预计国内豆粕价格将继续抬

升，但因生猪补栏量不及预期，豆粕需求受到一定影响。在此背景下，四季度豆粕高点将逐步

抬升，高点或在 3500 元/吨附近。 

菜粕：全球菜籽产量下滑，成为利多菜粕价格的潜在因素，且在中美贸易关系持续发酵

的背景下，国内粕类价格预期上扬，同时豆菜粕价差扩大，菜粕的替代可能性增加，从侧面支

撑菜粕价格。但四季度随着气温下降，水产养殖进入淡季，菜粕下游需求将有所疲弱。在此基

础上，我们预计四季度菜粕价格下方在2280元/吨附近将获得支撑，上方压力在2670元/吨附近。 

大豆：中美贸易战仍然存在较大的不确定性，市场预期4季度国内大豆原料趋紧，这对于

国产大豆是一个重要支撑。另外，11月份美国中期选举，共和党如果失去国会控制权，对于特

朗普政府后期政策走势会产生直接影响，11月份中美仍有可能举行贸易谈判，因此，贸易战形

势会在很大程度上影响大豆价格走势。 

当前，国产大豆拍卖每周计划10万吨，整体大豆供给压力减轻，同时随着10月份国产大

豆开始陆续收割，预计国产大豆拍卖可能会暂停，这在一定程度上会支撑国产大豆价格。 

从周边市场来看，豆粕将逐渐进入需求旺季，伴随豆粕去库存速度加快，豆粕价格预计

将维持强势，国产大豆价格也将受到带动。 

综上，短期大豆期价仍将维持区间震荡走势，但是随着后期国内大豆将库存速度加快，

豆粕期价走强，整体大豆价格中心将逐步上移，目前应该市震荡筑底的阶段。 
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第第11章章    行情回顾 

图 1.1.1：美豆及连豆粕期价走势图（左单位：元/吨  右单位：美分/蒲式耳） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  

7 月 6 日，中美双方正式启动加增 25%的关税，但此前美豆期价走势中包含对贸易的预期，因此消

息公布当日，利空出尽的夜盘美豆期价大幅上涨 4.5%，扭转前期美豆期价低迷行情。而受此政策影响，

同日连粕则收于伴有下影线的中阴线。随后 USDA 报告上调美新豆的结转库存，且明显高于此前市场预

期，在多重压力下，美豆指数创出自 2008年 12 月份以来的新低至 829.8 美分。但由于美豆期价低迷，

吸引周边国家采购美豆，促使美豆指数触底反弹，7 月 31 日期价反弹至 927 美分。在此期间，连粕跟

随美豆走势进行调整。 

8月 8日美方决定自 8月 23日起对 160亿美元中国输美产品加征 25%的关税，随后中国决定对 160

亿美元自美进口产品加征 25%的关税，并与美方同步实施。同时 8 月份 USDA 供需报告中大幅上调单产

数据至 51.6 蒲，期末库存大增至 7.85 亿蒲式耳。双重利空因素下，报告公布当日美豆大幅下挫，日

内跌幅达到 4.78%。8 月 23 日副部长王受文代表中方赴美进行贸易磋商，但谈判未取得进展，致使双

方再次启动加增 25%的关税，消息公布当日美豆期价下跌 1.81%，连粕跟随美豆调整，同时也受国内猪

瘟疫情的蔓延压制，8 月末连粕跌破 2980 附近，曾触及前期 6 月份低点。 

进入 9 月，美豆生长情况已基本确定，各分析机构预估美豆单产在 52.5-53.8 蒲式耳之间，受此

影响，美豆期价走势较为低迷，并且下探前期低点。随着 USDA报告如期上调市场关注焦点美新豆单产，

调整幅度基本符合市场预期。当日美豆期价微幅上涨，也证实了此前美豆走势包含了对报告的预期。9

月 12 日晚道琼斯消息称中美双方进行再度磋商，并称本次磋商由对华友好的姆努钦作为美方代表，因

此 9 月 13 日连粕再度跌至 2987。 

9 月 18 日，特朗普政府宣布对华 2000 亿美元商品征收关税，清单生效日为 9 月 24 日。我国对此

做出反制，对美 600 亿美元商品征收关税，并与美方同步实施。因中美贸易关系再度升级，美豆期价

再创新低至 826 美分，连粕期价则继续收涨。随后几日美豆出口销售高于预期，促使美豆触底反弹。9

月 24 日中美双方加征新一轮关税政策落地，当日美豆期价小幅回落，国内连粕价格受此影响，同时叠

加豆粕库存大幅下降，基本面明显转好，导致 9 月 25 日节后开盘，连粕期价大幅上涨，触及 3300 一

线整数关口。 
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第第22章章    美豆价格影响因素 

22..11..  大豆期末库存压力较大 

图 2.1.1：美国大豆供需平衡表 

 

数据来源：USDA 南华期货研究所  

图 2.1.2：全球大豆供需平衡表 

 
数据来源：USDA 南华期货研究所  

9 月 USDA 报告数据显示，预计 2018/19 全球大豆产量创出近六年来新高至 3.6932 亿吨，其中美

国大豆产量创历史新高至 1.2773 亿吨，占全球产量的 34.58%，巴西大豆产量为 1.205 亿吨，占全球

产量的 32.63%，阿根廷产量恢复至 5700 万吨，占比 15.4％。在全球大豆产量居高不下的背景下，虽

然消费也随之增加，预计 2018/19 年度消费总量达到 3.5301 亿吨，较上年度增加 1601 万吨，但期末

库存较上年度增加 1352 万吨至 1.0826 亿吨，对应的库存消费比为 23.28%，同比增加 2.1%，全球大豆

呈现较为宽松的供应格局。 

从美国供需平衡来看，虽然美国 2018/19年度大豆种植面积下调，但美新豆单产创历史新高至 52.6

蒲式耳，导致产量由 1.1952 亿吨调增至 1.2773 亿吨，而且受国际贸易形势的影响，美豆出口量较上
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年度有所下滑，总体消费量也呈现下降趋势，致使期末库存由上年度的 3.95 亿蒲式耳上调至 8.45 亿

蒲式耳，创近年来历史新高。整体来看，美国 2018/19 年度的大豆供给趋于宽松格局，预计在此供给

背景下，美豆期价上行压力较大。 

季度库存方面，美国农业部（USDA）将于北京时间 9 月 29 日零点公布美国季度谷物库存报告。分

析师平均预估，截至 9 月 1 日当季，美豆库存预估为 4.01 亿蒲式耳，去年同期当季为 3.02亿蒲式耳，

同比增加 32.78%，6 月 1 日当季库存为 12.22 亿蒲式耳。从分析师预估数据来看，美豆当季库存增加

明显，其中美豆季度库存增加幅度较大，制约美豆的期价上涨空间。如果美豆季度库存数据低于预估

值，那么对于美豆期价无疑是潜在的利多因素。 

22..22..  中美贸易“灰天鹅”加剧价格波动 

2018 年贯穿市场行情的主要因素应为国际贸易形势变化这一“灰天鹅”事件。3 月 23 日，特朗

普对中国总价值 500 亿美元的进口产品征收 25%关税的消息确认。对以上美国关税措施，当天我国商

务部也发布了针对美国进口钢铁和铝产品 232 措施的中止减让产品清单，中美贸易战就此拉开序幕。 

图 2.2.1：美豆及连豆粕期价走势图 

    

数据来源：博易大师 南华期货研究所  

上半年受中美贸易关系影响，期价曾呈现大幅波动，三季度中美贸易关系逐渐升级，继续加剧价

格波动——7 月 6 日，中美双方针对 6 月 15、16 日公布 500亿美元商品清单中的 340 亿美元启动加增

25%的关税，但由于在此前美豆期价走势中一直包含对贸易摩擦的预期，因此在实施关说政策落地后，

利空出尽的夜盘美豆期价大幅上涨 4.5%，扭转前期美豆期价低迷行情。而受此政策实施影响，同日连

粕则收于伴有下影线的中阴线。 

8 月 2 日特朗普政府将对华 2000 亿商品的前期 10%关税上调至 25%，8 月 3 日中方决定对美国的部

分进口 600 亿美元的商品征收 25%、20%、10%、5%不等的关税。 

8月 8日美方决定自 8月 23日起对 160亿美元中国输美产品加征 25%的关税，为此中国决定对 160

亿美元自美进口产品加征 25%的关税，并与美方同步实施。随后市场有消息称中美两方进行贸易磋商，

促使美豆期价反弹。 

8 月 23 日副部长王受文代表中方赴美进行贸易磋商，但谈判未取得进展，随后美方对 160亿商品

加征 25%关税，同时我国也对此做出反制。消息公布当日美豆期价下跌 1.81%，连粕跟随美豆调整，同

时连粕也受国内猪瘟疫情的蔓延压制，8 月末连粕跌破 2980附近，曾触及前期 6 月份低点。 

9 月 12 日 USDA 报告发布前道琼斯消息称，美国将有意邀请中国展开新一轮的贸易谈判，并且由

对华态度相对温和的姆努钦作为美方代表，美豆期价在创出新低后出现反弹，连粕受此利空推动，期

价大幅下跌至 2987。但 9 月 13 日消息称美方正准备对华 2000 亿美元商品加征关税，美豆期价继续下

挫。  
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9 月 18 日，特朗普政府宣布对华 2000 亿美元商品征收关税，清单生效日为 9 月 24 日，截止 2018

年年底，税率为 10%。自 2019 年 1 月 1 日，税率调整为 25%。同时特朗普声称，如果中国采取报复行

为，美国将立即执行阶段三的行动，即针对来自中国的 2670亿美元的商品征收关税。对此中方决定对

原产于美国约 600 亿美元商品，加征 10%或 5%的关税，与美方同步实施，导致美豆期价再创近 10 年来

新低至 260 美分，连粕期价则继续收涨。 

9 月 24 日，中美双方如期实施新一轮的关税政策，与此同时我国公布《关于中美经贸摩擦的事实

与中方立场》白皮书，中美贸易关系再度升级，促使美豆期价在连续上涨三日后小幅回落，国内豆粕

指数在节后开盘首日大幅上涨，日内涨幅达到 2.55%。 

纵观今年的中美贸易发展路径，期间双方磋商以及不确定等因素导致市场价格大幅波动，基于我

们预计中美双方贸易关系短期内未能达成有效的协议，且持续到明年的可能性较大，因此预计四季度

国际贸易形势仍然是影响期价走势的最主要因素。 

22..33..  美豆低价或改变出口结构 

根据 9 月 USDA 供需报告数据显示，2017/18 年度美国大豆销售将达到 5797 万吨，较去年减少 99

万。其中对华出口量大幅下滑，由于美豆出口不振致使美豆期价存在较大压力——截止 8 月 23 日，

2017/18 年度美国对华大豆销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为 2786.1 万吨，较去年同期的

3666.1 万吨减少 24.0%。截止 9 月 13 日，2018/19 年度美国对华大豆销售总量（已经装船和尚未装船

的销售量）为 145.84 吨，较去年同期的 865.5 万吨减少 83.2%。 

尽管中国买家在此前受国际贸易形势影响，在 4、5 月期间中国部分买家发生洗船现象，同时 7

月 6 日加增 25%的关说后，进口大豆成本增加至 600-700 元/吨左右，在高成本下我国更是大幅减少美

豆的进口量。但 USDA 报告中不难看出，2017/18 年度美豆的出口量并没有受此影响大幅下滑，究其原

因，主要是在此期间美豆的价格曾创出近十年来低点，低价吸引周边国家纷纷采购美豆，诸如巴西、

阿根廷及欧盟等国家。根据有关数据统计，2017/18 年度美国对中国以外市场的大豆出口将会比上一

年度增加近 1300 万吨。因此，在 9 月份 USDA 月度供需报告数据中，美旧豆的出口销售量较 8 月份小

幅增加，叠加近几个月美国国内大豆压榨量持续高企，从而美旧豆期末库存压力由 1169 万吨下调至

1074 万吨，但相对于历年同期仍处于高位。 

图 2.3.1：美豆出口销售累计量（单位:吨 ） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  
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图 2.3.2：美豆出口销售周度量（单位:吨） 

 

数据来源：USDA 南华期货研究所 

新作方面，四季度美新豆集中上市，但受国际贸易形势影响，美豆的出口量预期减少。9 月份 USDA

供需报告数据显示，2018/19年度美豆的出口总量约为 5606万吨，较 2017/18 年度较少 191 万吨。中

美两国之间的贸易关系逐步升级，预计将持续到 11 月份或明年年初，美新豆的出口前景仍存隐忧。但

可以看到，目前低价的美豆吸引周边国家相继采购，预计在美新豆集中上市时期，美新豆对周边国家

的出口销售量将继续增加。同时进入四季度巴西大豆逐渐售罄，因此在国内大豆原料存在缺口的预期

下，我们认为后期国内买家将会重新采购美豆，但值得我们关注的是，重新采购美豆的数量。根据有

关数据统计，我们预计 2018/19 年度采购美豆的数量将达到 1000 万吨左右。 

22..44..  基金在美豆持续增持净空单 

图 2.4.1：美豆基金持仓和期价对比（左：基金持仓   右：美豆收盘价） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  

从 4 月初开始至今，中美两国贸易关系反复，市场交易者担心美豆的出口销售会受到影响，同时

在美豆生长期，天气风调雨顺，新季度大豆丰产预期可观，多重利空因素的压制下，资金持续流出，6

月份由前期的净多转为净空，9 月份基金净空增持到历年同期低点至 69813 手，受此影响，期价走势

低迷，9 月份更是跌破近十年来低点至 826 美分。虽然在此期间，美豆期价也曾多次反弹，但反弹力

度有限。因此我们不难看出，基金在美豆上持续净空单也是美豆期价偏弱的原因之一。 
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图 2.4.2：美豆及美豆粕基金持仓情况（单位：张） 

   

数据来源：WIND 南华期货研究所   

豆粕持仓方面，上半年由于阿根廷大豆大幅下滑，市场预估 2017/18 年度豆粕供给量将会下降，

因此导致 CBOT 豆粕价格领涨并保持坚挺至 5 月初。从 CFTC 基金持仓数据来看，连续两个月的资金流

入维持在历史高位，5 月初更是创出近六年来新高至 13.35 万张，资金方面支撑豆粕价格。进入 6 月

份，随着中美贸易关系持续发酵升级、美豆丰产预期可观、美豆压榨量持续增加等因素影响，导致美

豆粕价格下挫，资金也随之流出，截止 9 月 18 日基金持仓回落至 21889 手，仅高于 2017 年同期水平，

低于此前五年的同期水平。资金的持续流出，促使美豆粕期价也维持低位震荡，后期仍需关注豆粕持

仓状况。 

22..55..  南美大豆继续抢占美豆市场 

中国大豆进口量自 2000 年以来持续增加，9 月 USDA 预期中国 2018/19 年度大豆进口量接近 9400

万吨，较上月减少约 100 万吨左右。中国农业部预计新年度大豆进口量为 8365 万吨，比上月预测的

9385 万吨下调 1020 万吨。巴西和美国是我国的两大供应国，2017 年度分别占我国进口总量的 53.29%、

34.38%。在国际贸易形势的影响下，我国买家不敢贸然购买美豆，尤其 7 月 6 日 25%的关税政策实施

后，我国从美国进口大豆的成本增加约 700-800 元/吨，中国需求纷纷转向南美和其他周边市场。 

图 2.5.1：中国进口大豆数据（单位：百万吨） 

 

数据来源：WIND 南华研究 

南美方面，巴西作为大豆主产国也积极进行扩种，分析师平均预估巴西 2018/19 年度大豆种植面

积将为 3628 万公顷（8965 万英亩），较上一年度增加 3.2%，9 月份 USDA 报告预计巴西新季大豆产量

将达到 1.205 亿吨。同时 Agrural 机构的最新数据显示，2018 年巴西大豆播种面积预计为 3580 万公
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顷，比上年增加 2％，预计 2018/19 年度巴西大豆产量为 1.203 亿吨，较 2017/18 年度的 1.195 亿吨

增加 0.67%。阿根廷方面，在经历了今年大幅减产后，2018/19 年度会恢复到正常的产量 5700 万吨水

平。因此，在国际贸易形势发生转变的背景下，我们预计南美大豆仍是我国大豆进口的主要源头。 

22..66..  行情展望与操作策略 

2018/19 年度由于阿根廷大豆有望恢复产量、巴西大豆产量预期继续增加，造成 2018/19 年度全

球大豆库存消费比升到 23.28%，在此供应宽松的情况下，整体大豆市场将呈现偏弱格局。 

USDA 9 月预计 2018/19 年度美豆期末库存创出近几年新高，后期的不确定因素主要来自于中美贸

易关系的演变，以及周边国家对低价美豆的采购超出市场预期，我们预计美豆期价已两次下挫至 820

美分附近后，在南美大豆集中上市前，美豆期价继续深跌的概率不大。 

第第33章章    豆粕价格影响因素  

33..11..  进口大豆供给预期趋紧 

图 3.1.1：大豆进口量（单位：万吨） 

 
数据来源：WIND 南华期货研究所 

据海关数据显示，2018 年 8 月份我国大豆进口为 915 万吨，为 2017年 8 月份以来最高水平，2018

年上半年 1-8 月份我国大豆进口量为 6203.2 万吨，较去年同期下降 2.08%。究其原因，主要是由于受

国际贸易形势影响，以及上半年生猪养殖处于严重亏损期，同时 8 月份开始生猪瘟疫蔓延，影响生猪

补栏情况，导致我国减少了对大豆的进口量。 

由于下游需求疲弱，导致沿海油厂大豆库存大幅增加，截止 9 月 21 日，国内沿海主要地区油厂进

口大豆总库存量 723.7 万吨，较去年同期 506.29 万吨增加 42.94%。当前沿海大豆库存处于宽松格局，

但预期未来几个月大豆进口量将大幅下滑，据 Cofeed 调查统计，9-12 月份大豆到港预期分别在 762

万吨、700 万吨、590 万吨、550 万吨（去年 9-12 月份大豆到港预期分别为 759.1 万吨、678.9 万吨、

906.1 万吨、883.5 万吨）。目前来看，11-12 月份大豆到港量不多，进口大豆供给呈现趋紧格局。 

虽然为解决大豆原料短缺的隐忧，我国相关部门做了很多尝试和努力，年初农业出台种植大豆的

补贴 200 元/亩高于玉米的政策明确了鼓励大豆种植的导向。另外，国务院也称从 7 月起将对原产于印

度、孟加拉国、老挝和斯里兰卡等国的进口大豆实行零关税。8 月 16 日媒体报道称，俄罗斯决定提供

250 万英亩（约合 1 亿公亩）土地，以供中国公司和农民承包，帮助种植大豆，缓解大豆供应问题。



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

也有消息称我国将开启从巴西、阿根廷直接进口豆粕填补国内的缺口，同时我国开始加大采购阿根廷

大豆，阿根廷反过来购买更多美国大豆，以满足其自身需求，从而缓解我国的大豆缺口现象。而且在

此期间，我国政府在养殖行业推广低蛋白饲料配方，减少饲料中的豆粕含量，增加杂粕的比例，以此

应对中美贸易关系带来的负面影响，但在推行过程中还存在一些难点。首次，我国菜粕、棉粕、DDGS、

花生粕等杂粕数量并不能满足庞大的豆粕需求，并且与豆粕相比，其他杂粕均略微带有毒素，需要相

应的除毒处理；其次，在饲料配方的主要成分是玉米和豆粕，但目前玉米和豆粕的比价并没有明显的

差距，在没有较高的成本优势下，预计两者使用比例将不会发生太大变化。因此，我们预计四季度大

豆缺口将在 400-500 万吨左右。 

33..22..  豆粕正进入去库存周期 

上半年由于生猪养殖行业处于严重亏损状态、4-5 月国际贸易形势影响导致油厂盘面利润突然放

大、二季度南方水厂养殖行业因降雨等不利因素影响，促使沿海油厂豆粕库存持续维持在历史高位。

进入三季度，由于前期油厂库存压力较大，部分油厂被迫停机，致使豆粕库存小幅回落。八月份中旬

受生猪瘟疫影响，下游需求放缓，豆粕库存再次微涨，8 月末开始沿海油厂压榨量逐渐下降，加之 9

月份末双节备货提振豆粕需求，豆粕库存持续下降。截止 9月 21 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕

总库存量 86.64 万吨，但仍较去年同期 83.94 万吨增加 3.21%。国内沿海主要地区油厂豆粕未执行合

同量 511.8 万吨，较上周的 539.69 万吨减少 27.89 吨，降幅 5.16%，较去年同期 410.01 万吨，增加

24.82%。 

图 3.2.1：豆粕库存（单位：万吨） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所 

从历年豆粕库存数据对比走势图来看，四季度进入逐渐去库存周期，四季度因油脂需求旺季，以

及养殖催肥对饲料需求增加的带动，豆粕库存位于年度低点，目前豆粕库存下降至去年同期水平附近，

如果后期豆粕库存继续下降，那么在中美贸易关系继续发酵，同时国内豆粕基本面明显转好的背景下，

预计四季度豆粕价格有望继续抬升。 

33..33..  进口成本大幅提升 

自 7 月 6 日开始，中国对从美国进口的大豆加征 25%关税，并且受国际贸易形势影响，近期人民

币兑美元汇率持续贬值，虽然美豆的升跌水处于近四年低点，但在征收 28%的关税后，进口美豆成本

大幅增加。根据最新测算，10-12 月船期的美国大豆进口成本为 3514-3604 元/吨之间，较加征关税之
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前增加 600-700 元/吨左右。尽管我国目前主要进口巴西大豆，但在上调大豆升跌水至 255 美分/蒲式

耳后，测算 10-12 月船期巴西大豆进口成本为 3531-3568 元/吨之间，对比来看，巴西大豆的进口成本

优势逐渐减弱，并且 10 月份之后，巴西旧作大豆已经售罄，由于此前巴西大豆出口量超过正常水平，

使得结转库存下滑，这意味着在明年 3 月份新豆上市之前，巴西可能没有剩下多少大豆可以供应中国，

预计我国后期不得不直接采购美豆，或转到其他渠道采购美豆来弥补国内缺口，则直接或间接地推动

美豆价格上涨。 

图 3.3.1：美国大豆升贴水（美分/蒲式耳） 
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数据来源：WIND 南华期货研究所 

图 3.3.2：巴西及阿根廷大豆升贴水（美分/蒲式耳） 
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数据来源：WIND 南华期货研究所 

33..44..  猪瘟疫情影响饲料需求 

从生猪供给端来看，受小规模散户退出、环保政策调整等因素影响，上半年生猪存栏量处于较低

的水平。虽然，2018 年是生猪产能环保清退的最后一年，但因“南猪北养”大型养殖户扩建、新建养

殖厂区仍需要大量时间，导致生猪补栏缓慢。叠加 2018 年上半年，生猪养殖利润出现亏损更使得养殖

企业雪上加霜，根据饲料价格测算，在 5-6 月份期间猪粮比曾达到 5.13:1，跌破 2016 年政府公布 5.5:1

的政策警戒线。受此影响，生猪价格处于创出八年来新低，东北地区每头猪亏损曾达到 252 元，而西

南地区价格略偏高，每头亏损达到 171 元。由于上半年生猪养殖处于亏损期，导致养殖户补栏意愿不

积极，生猪补栏数量不及预期，豆粕终端需求受到影响。 
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图 3.4.1：外购仔猪养殖利润及生猪价格（元/吨） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所 

图 3.4.2：生猪瘟疫病例分布及禁运令分布图 

 

数据来源：公共网站 南华期货研究所  

7 月中下旬，生猪养殖利润逐渐回升，截止 9月 21 日当周，生猪自繁自养盈利达到 211.99 元/吨，

但 8 月份初突如其来的非洲猪瘟引起市场恐慌，截止 9 月 24日，全国已发生 21 起非洲猪瘟疫情。为

缓解生猪疫情继续扩散，9 月 11 日我国农业农村部发布公告称 18 个省份暂停生猪的跨省调运，而且

北方地区几乎全部禁运。同时随着天气转凉疫情的扩散有望放缓，因此预计后期非洲猪瘟的再次爆发

可能性下降。 

另外，9 月 13 日财政部、农业部联合发文，将非洲猪瘟扑杀补贴从 800 元/头提升至 1200元/头，

基本接近生猪的平均养殖成本，而且猪肉价格继续下跌，导致生猪出栏高企，短期内对于豆粕的需求

或将有所增加。但因非洲猪瘟疫情尚未可有效治愈的疫苗，发生疫情的地区实施了生猪补杀和禁调，

这直接影响当地的生猪补栏和仔猪生长，养殖户积极性下降，生猪补栏再次遭遇重创。据最新国务院

数据显示，中国 8 月份母猪数量同比下降 4.8%，同时也达到今年最大的降幅。因此预计明年初生猪供

给将大幅减少，对豆粕消费需求也将有所下滑，限制豆粕的上涨幅度。 

33..55..  行情展望与操作策略 

自上半年以来的中美贸易关系演变和发展，打破了豆粕供需与价格之间的对应关系，宏观方面的
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变化已成为影响豆粕期价的最主要因素。由于预期 11-1 月份大豆到港量减少，大豆供给不能满足国内

需求，叠加四季度豆粕将进入去库存时期，预计国内豆粕价格将继续抬升，但因生猪补栏量不及预期，

豆粕需求受到一定影响。在此背景下，四季度豆粕高点将逐步抬升，高点或在 3500 元/吨附近。 

第第44章章    菜粕价格影响因素 

44..11..  全球菜籽产量下滑 

全球菜籽的生产主要集中在欧盟、加拿大、中国和印度，这四大主产国就占据了全球菜籽产量的

85%左右。根据 USDA9 月油料作物展望，2018/19 年度全球菜籽预计减产，最主要的原因来自于：欧盟

在菜籽重要生长期，遭受了高温少雨天气，导致菜籽单产下降较为严重；加拿大由于本年度菜籽种植

面积减少，同时在菜籽生长期也同样遭受炎热干旱的天气，促使预计 2018 年加拿大油菜籽产量将达到

2100 万吨，比上年减少 1.5%；澳大利亚菜籽主产区 1-8 月份降雨低于历史正常水平，影响菜籽的种植

与生长；我国 2015 年 6 月取消油菜籽临时收储政策后，国产油菜籽种植面积出现了明显下降，本年度

菜籽种植面积仍然继续下滑，但由于菜籽播种时期推迟、越冬期遭受冻害，预期单产会因此受到影响，

最终影响菜籽产量。但印度、俄罗斯及乌克兰等三国的菜籽有望增产，将抵消部分减产数据。因此，

预计 2018/19 年度全球油菜籽产量为 7215 万吨，较上年度减少 256 万吨。 

44..22..  国内菜粕需求持续增加 

国粮信息中心 9 月份预估 2017/18 年度预计菜粕饲用消费需求为 1105 万吨，较上年度增加 55 万

吨；2018/19 年度菜粕饲用消费量略增至 1120 万吨，由于菜粕的需求量逐年增加，对菜粕市场有一定

的支撑作用。并且当前豆菜粕价差处于近几年来高位，豆菜价差扩大利于饲料配方中增加菜粕添加比

例。同时，中美贸易关系持续发酵，利多整体国内粕类市场。但随着气温转凉，水产养殖进入淡季，

加上进口菜籽大量到港，原料供应较为充裕，菜粕上涨幅度也将受到制约。 

图 4.2.1：菜籽粕供需平衡表（单位：千吨） 

 

数据来源：国家粮油信息中心 南华期货研究所 
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44..33..  国内菜籽、菜粕库存下滑 

图 4.3.1：菜籽库存（单位：吨） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所 

今年前三季度，沿海菜籽库存量整体看来维持在历史高位，截止 9 月 21 日，国内沿海进口菜籽

总库存下降至 47.5 万吨，较去年同期的 39.73 万吨，增幅 19.6%。其中两广及福建地区菜籽库存下降

至 36.5 万吨，较去年同期 31.18 万吨增幅 17.07%。从目前进口跟踪情况来看，2018 年 9 月菜籽到港

量在 28.1 万吨，10 月菜籽到港量在 66 万吨，原料供应暂时充裕。但从图中可以看出，四季度菜籽库

存呈现下滑趋势，如果后期菜籽库存下降至近五年平均水平，那么对菜粕价格存在一定的利好。 

图 4.3.2：菜粕库存（单位：吨） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所 

三季度处于水产养殖旺季，对菜粕需求增加，前期高库存压力也得到释放，从历年库存对比走势

来看，七月中旬菜粕库存处于最低水平，菜粕价格受此利好因素提振大幅上扬，虽然 8 月份受“山竹”

台风影响，菜粕库存回升。进入 9 月菜粕需求转好，菜粕库存持续下滑，截止 9 月 21 日，两广及福建

地区菜粕库存下降至 29000 吨，较去年同期各油厂的菜粕库存 28000 吨增幅 3.6%，目前菜粕库存回落

至去年同期水平，菜粕基本面明显好转，致使菜粕价格表现坚挺。但随着后期天气逐渐转凉，水产养

殖工作受阻，四季度菜粕的需求将有所减弱，预计四季度菜粕去库存进度有望放缓。 
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44..44..  行情展望与操作策略 

全球菜籽产量下滑，成为利多菜粕价格的潜在因素，且在中美贸易关系持续发酵的背景下，国内

粕类价格预期上扬，同时豆菜粕价差扩大，菜粕的替代可能性增加，从侧面支撑菜粕价格。但四季度

随着气温下降，水产养殖进入淡季，菜粕下游需求将有所疲弱。在此基础上，我们预计四季度菜粕价

格下方在 2280 元/吨附近将获得支撑，上方压力在 2670 元/吨附近。 

第第55章章    国产大豆价格影响因素 

55..11..  国产大豆行情回顾 

图 5.1.1：国产大豆行情走势 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  

2018 年 1-9 月，国内豆一期价总体呈现上涨—下跌—震荡走势，主要受到的影响因素包括阿根廷

干旱减产、中美贸易战、大豆补贴政策、临储拍卖以及天气因素等方面的影响。 

2018 年初，阿根廷严重干旱，USDA4 月份供需报告数据显示，阿根廷大豆减产同比超过 1000万吨，

在美豆价格持续上涨的背景之下，国内豆粕以及大豆期价上涨。 

中美贸易战反复是影响大豆期价走势的另外一个重要因素，4 月份，中美公布 500 亿美元征税清

单，4 月 4 日当天，国内大豆 1 月合约期价创出 4177 的高点之后持续回落。之后中美双方进行了 3 轮

谈判，整体大豆期价有所反复，但总体以震荡偏弱走势为主。 

国家政策也是影响大豆期价的一个重要原因。为了应对中美贸易战，国家通过政策进一步引导增

加大豆播种面积，提出大豆生产者补贴 200 元以上，轮作补贴 150 元，国粮中心以及农业部先后发布

国产大豆播种面积增加的报告。 

6 月份开始，国家启动大豆临储拍卖，大豆供给压力增加，需求疲弱，期价持续走弱。同时，大

豆注册仓单量持续增加，大豆期价维持震荡偏弱走势。 

进入 9 月份，黑龙江北部地区遭遇霜冻灾害，据农业农村部消息显示，黑龙江省大豆低温霜冻面

积约为 1478 万亩，约占全省面积的 29.9%，产量损失预计为 27.5 万吨，约占全省总产的 4.45%。由于

大豆减产，大豆期价得到一定程度支撑。 
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55..22..  中美贸易关系演变 

中国 2017 年大豆进口量超过 9500 万吨，而国内大豆产量仅有 1500 万吨左右，国内大豆需求严重

依赖进口，大豆进口依存度达到了 80%以上。中国大豆进口主要来源于巴西、美国和阿根廷，其中巴

西大豆进口占比 53%，美国大豆进口占比 34%，阿根廷大豆进口占比 6.9%。 

3 月份开始，中美经贸紧张关系开始升级，期价大豆期价持续上涨。在 2018 年 3 月 23 日，特朗

普在白宫宣布，依照对中国的“301 调查”结果，美国政府每年将向中国 500 亿商品征收关税，具体

征税日期另行公布；2018年 4月 4 日，中国政府宣布将对原产于美国的大豆等农产品、汽车、化工品、

飞机等 106 项进口商品对等采取加征关税措施，税率为 25%，涉及 2017 年中国自美国进口金额约 500

亿美元，具体执行日期另行公布。贸易紧张局势开始升级，国内大豆期价在 2018年 4月 9日，主力 1

月合约涨至最高 4177 元/吨。 

随后中美双方开始进入贸易谈判阶段，期间共举行了三次谈判，其中在第二轮谈判后，双方发表

声明，表示不打贸易战，大豆期价持续震荡走弱，市场对于中美贸易紧张局势担忧缓解。 

2018 年 7 月 6 日，美国特朗普政府正式对中国进口 340 亿商品加征关税，中国与同日对等实施关

税加征措施，至此，中美贸易战进入到实质性征收关税阶段。大豆期价当天不涨反跌，主要是由于价

格前期上涨提前反映了加征关税预期，同时大豆播种面积增加、临储拍卖、现货需求疲弱持续压制大

豆价格。 

进入 8 月份，中美加征关税规模进一步扩大，尽管期间中美举行了副部长级别谈判，但是谈判效

果不佳，随后市场对于国内 4 季度大豆供给担忧情绪上升，在 8 月 8 日当天，豆二价格涨停，豆一价

格涨幅超过 3%。但是随后大豆价格持续受到空头压制，价格回落。在 8 月 23 日，特朗普政府正式对

160 亿美元商品加征 25%关税，中国予以对等回应，至此，中美加征关税规模达到 500 亿美元。9 月 24

日，美国正式对中国进口 2000亿美元商品加征 10%关税，中国同步执行 600 亿加征 5%到 10%不等的关

税报复措施。此次加征关税，国内豆粕价格反映比较强烈，出现上涨，大豆期价表现平稳，总体以区

间震荡走势为主。 

中美贸易战发展态势是贯穿全年的炒作题材，中国停止采购美豆，国内在 4 季度大豆预期会存在

缺口，预期国产大豆价格将得到提振。后期仍需要继续关注中美贸易战进展。 

55..33..  政策性影响 

在中美贸易战背景之下，国内接连出台了鼓励大豆种植方面的政策，其中黑龙江省于 4 月 28 日下

发通知，要求今年增加 500 万亩大豆面积，并在已安排 1150万亩轮作试点任务的基础上，再增加 200

万亩耕地轮作试点面积进行扩种大豆，补贴标准为每亩 150 元，重点推进玉米与大豆轮作。并且把增

加种植面积任务具体分解到各个地市，推进落实。吉林省长春市农业委员会发布《关于迅速落实 2018

年大豆种植面积任务的紧急通知》，其中强调：“将扩大大豆种植面积作为当前农业生产的首要政治任

务。” 

同时，国家为了进一步引导种植结构调整，进一步加大大豆生产者补贴力度，2018 年 4 月 3 日农

业农村部与财政部联合下发文件提出，每亩大豆生产者补贴标准高于玉米生产者补贴标准 100 元以上，

大豆生产者补贴达到每亩 200元以上，玉米生产者补贴每亩 100 元以下。  

在国家鼓励大豆种植的背景之下，国家粮油信息中心预计今年大豆播种面积同比增加 8.8%，农业

部预计今年大豆播种面积增加 8.5%。受到今年大豆面积增加、产量增加的影响，大豆期货价格受压持

续下跌。 

对于明年大豆种植面积，国家仍然坚持扩大大豆种植面积的政策，如果后期大豆期价上涨，政策
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补贴到位，农民种植大豆积极性提高，预期明年大豆播种面积会有所增加。10 月份开始大豆开始收割，

大豆播种面积以及产量数据确定，市场预期本年度大豆播种面积减少，预期大豆期价下方空间有限。 

55..44..  大豆临储拍卖 

6 月 14 日，国家开始启动大豆临储拍卖，截止到 9 月 20 日，一共进行了 15 此拍卖，计划拍卖总

量 515 万吨，实际成交数量 153.5 万吨，成交比例 29.78%，成交均价 3060 元/吨。 

从成交率上来看，第一次拍卖成交较好，成交比例 64.06%，随后成交率逐渐开始下降，8 月初的

拍卖成交率只有 5%。成交率逐步走低，一方面有大豆质量的问题，另一方面也有大豆供给压力增大，

现货市场需求疲弱的原因。9月 12 日和 9月 20 日大豆成交率开始明显提升，分别达到了 60%和 100%，

这体现出了市场对于国内四季度大豆缺口的担心，整体成交率明显提升。 

从国储库存情况来看，自 2008年-2014 年共收储 1939 万吨。2010 年定向 266 万吨，2014 年移库

128 万吨。2008 年至 2016 年 9月 30 日公开拍卖成交 1688 万吨，2017 年拍卖 21.56 万吨，2018 年已

经拍卖 153 万吨，预计整体国储大豆库存还有 200 万左右。 

10 月份东北大豆收割，新粮上市，预期临储大豆拍卖会暂停，届时减少大豆供给压力。另外，预

期四季度国内大豆库存趋于紧张，不排除油厂抢购非转基因大豆的可能，因此，大豆期价在四季度存

在上涨动能。 

图 5.4.1：临储大豆拍卖成交量及成交价 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  

55..55..  大豆注册仓单 

大豆期货仓单自 3 月份以来持续增加，目前维持在 3.69 万手的水平，处于近 5 年历史同期最高水

平，注册仓单量较大，整体大豆盘面受到较大的压力，每次大豆期价上涨都面临较大做空压力，这也

是大豆期价呈现弱势震荡走势的一个很重要的原因。 

从实际交割数量来看，截止到 9 月份，共交割大豆数量 3.9 万手，其中 1 月合约和 5 月合约交割

数量较大。目前大豆注册仓单量 3.69 万吨，后期随着临储拍卖数量下降，预计整体交割仓单量会有所

下降。 
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图 5.5.1：国产大豆行情走势 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  

图 5.5.2：国产大豆实际交割数量 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所  

因此，从合约上来看，1901 合约面临较大的交割压力，明年 3 月份仓单注销，届时还需要关注国

内大豆原料供给情况，如果原料较为紧张，新注册仓单量会减少，5 月合约存在较大上涨可能。 

55..66..  大豆主产区天气 

大豆是喜温作物，大豆要吸收足够的热量才能充分成长，在各生长发育阶段对温度都有不同要求。

在种植期，大豆种子发芽最低温度为 6—8℃，出苗为 8℃－10℃，幼苗在－4℃低温则受轻微冻害。在

整个生育期间，大豆最适生长温度为日平均气温 20℃－25℃，其中幼苗最适生长温度为 20℃－21℃，

花芽分化期为 21℃－23℃，开花期为 22℃－25℃，结荚鼓粒期为 21℃－23℃，成熟期为 19℃－20℃。

整个生育期所需积温，一般要求在 2400℃－3800℃。 

低温天气会使大豆延迟成熟，大豆株矮叶小，从而影响大豆结荚数量，最终影响大豆的单产。2009

年 8 月，我国东北地区持续低温阴雨天气，低温寡照天气导致大豆长势不佳，是大豆减产的重要原因

之一。 

霜冻天气会使大豆干枯死亡，美国和我国如果大豆播种收割延迟，而 9 月末、10 月份霜冻天气可

能来临，则对晚熟大豆造成重大伤害。 



 

20 
 

油料季报 

2018 年 9 月 9 日凌晨，受冷气流的影响，呼伦贝尔市大豆产区均遭受不同程度的霜冻，影响了大

豆的正常成熟，一般低洼地受灾较重，阳坡地相对较轻，早期出苗的影响较小，晚播或晚熟品种影响

较重。目前，大豆正处在鼓粒中后期（R6.5 期），冻害造成大豆叶片受损严重，基本失去活性，大豆

茎叶营养成分向籽粒转化受限，百粒重降低，产量减少。据初步估算，因霜冻造成的减产可达 15-20%。

经调查，鄂伦春旗 70%冻害严重，大兴安岭农垦 80%以上冻害严重，牙克石市南部乡镇大豆区 95%霜冻

严重，莫力达瓦达斡尔族自治旗 60%冻害严重，阿荣旗、扎兰屯北部乡镇受灾严重，南部稍轻。冻害

较轻的地块，大豆顶端 3-4 片复叶也基本失去活性。 

农业农村部消息，9 月 9 日夜间至 10 日凌晨，我国北方地区出现大范围降温天气，特别是黑龙江

西北部地区出现了低温霜冻天气，对该区域大豆生长造成了一定影响。监测结果表明，黑龙江省大豆

低温霜冻面积约为 1478.5 万亩，约占全省种植面积的 29.9%；产量损失预计为 5.5 亿斤左右，约占全

省总产的 4.45%。 

55..77..  行情展望与操作策略 

中美贸易战仍然存在较大的不确定性，市场预期 4 季度国内大豆原料趋紧，这对于国产大豆是一

个重要支撑。另外，11 月份美国中期选举，共和党如果失去国会控制权，对于特朗普政府后期政策走

势会产生直接影响，11 月份中美仍有可能举行贸易谈判，因此，贸易战形势会在很大程度上影响大豆

价格走势。 

当前，国产大豆拍卖每周计划 10 万吨，整体大豆供给压力减轻，同时随着 10 月份国产大豆开始

陆续收割，预计国产大豆拍卖可能会暂停，这在一定程度上会支撑国产大豆价格。 

从周边市场来看，豆粕将逐渐进入需求旺季，伴随这豆粕去库存速度加快，豆粕价格预计将维持

强势，国产大豆价格也将受到带动。 

综上，短期大豆期价仍将维持区间震荡走势，但是随着后期国内大豆将库存速度加快，豆粕期价

走强，整体大豆价格中心将逐步上移，目前应该是震荡筑底的阶段。 
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