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节后豆类反弹走强 关注中美新一轮谈判进展 

  

 
主要观点  

  行情回顾。国际方面，上周美豆连续三日反弹，主力合约节后突破 900 美分/

蒲，收于 922.2 美分/蒲。主因有二，一是巴西部分产区持续干旱，或影响大豆

单产量，预计南美新作产量将出现下滑，二是本月 7、8 日中美两国官员将举行

新一轮贸易谈判，提升贸易战解决的希望，市场预期我国会继续进口美豆，利

多因素支撑美豆强势反弹。受联邦政府关门影响，CFTC 持仓报告暂停发布，因

此暂无数据指引。国内方面，节后豆类延续反弹走势。虽然目前国内基本面依

旧很弱，豆类库存均处于历史同期高位，而豆粕下游需求受非洲猪瘟疫情影响

表现疲软。但南美天气利多，美豆持续反弹以及年前备货需求支撑国内豆类节

后走强。 

  基本面分析。供给方面，或维持宽松。去年 12 月初中美首脑会晤取得共识，我

国已重启进口美豆 300 万吨左右，预计 12 月份以来我国进口大豆到港量将有所

增加，之前远期供给偏紧预期或转为宽松。目前国内大豆和豆粕库存依旧处于

历史同期高位，短期国内豆类供应相对宽松，因豆粕走货缓慢，部分油厂豆粕

胀库被迫限产，上周油厂开机率继续下降，第 50 周国内油厂开机率为 45.83%，

较前一周下降 1.82%，压榨量为 160.54 万吨，较前一周下降 3.8%。需求方面，

或维持疲软。主要原因有三个，一是目前我国饲料行业产能过剩，饲料年产量

增速从 2011 年起一直下滑，2017 年增速已由正转负，而 2018 年饲料产量下滑

更为严重。二是由于生猪养殖利润不佳，从 2017 年初起我国生猪出栏同比持续

高于生猪存栏同比，加之 2018 年 8 月初至 2019 年 1 月 2 日国内已在 19 省 4 直

辖市出现 100 起非洲猪瘟疫情，虽然目前扑杀数量有限，但对养殖业信心打击

较大，或严重影响后期生猪补栏和存栏量。三是政府不断出台措施，利空豆粕

需求。主要包括开放印度菜粕进口限制，实施猪鸡低蛋白配合饲料团体标准，

并且 2019 年 1 月 1 日起，我国将杂粕进口关税由 5%下调至 0，进一步抑制豆粕

需求。 

  后市展望。因巴西部分产区天气出现干旱，预计南美大豆产量将出现下滑，以

及中美两国将在今明两日进行副部级经贸磋商，特朗普称中美贸易谈判进展良

好，市场预期我国将会进一步采购美豆，短期美豆或易涨难跌。但目前美国政

府部门继续关门，USDA 暂停发布周度出口和销售报告，给我国是否继续采购以

及采购量增加了不确定性。目前国内豆类库存依旧处于历史同期高位，预计供

给将持续宽松，而豆粕下游需求或维持疲软，去年 8月初至今国内已发生 100

起非洲猪瘟疫情，严重影响后期养殖业信心和补栏量。年前备货需求开启以及

巴西天气干旱利多豆粕，但基本面维持疲软格局，预计持续反弹乏力。 
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一、行情回顾 

国际方面，上周美豆连续三日反弹，主力合约节后突破900美分/蒲，

收于922.2美分/蒲。主因有二，一是巴西部分产区持续干旱，或影响大豆

单产量，预计南美新作产量将出现下滑，二是本月7、8日中美两国官员

将举行新一轮贸易谈判，提升贸易战解决的希望，市场预期我国会继续

进口美豆，利多因素支撑美豆强势反弹。受联邦政府关门影响，CFTC持

仓报告暂停发布，因此暂无数据指引。 

国内方面，节后豆类延续反弹走势。虽然目前国内基本面依旧很

弱，豆类库存均处于历史同期高位，而豆粕下游需求受非洲猪瘟疫情影

响表现疲软。但南美天气利多，美豆持续反弹以及年前备货需求支撑国

内豆类节后走强。上周豆一、豆二和豆粕主力分别收涨0.94%、1.71%和

2.78%。 

图 1 主力合约走势  图 2美豆主力持仓量及成交量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 3 连豆主力持仓量及成交量  图 4 连粕主力持仓量及成交量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，或维持宽松。海关总署数据，11月我国进口大豆538.4万

吨，较10月的692万吨下降22.3%，较去年同期868万吨下降38%，1-11



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            5 / 9 
 

 豆类期货周报 

月份大豆进口同比下降4.3%至8231万吨。主要是由于中美贸易战因素，

今年前期我国对新作美豆采购量大幅降低，但去年12月初中美首脑会晤

取得共识，我国已重启进口美豆300万吨左右，预计12月份以来我国进口

大豆到港量将有所增加，之前远期供给偏紧预期或转为宽松。目前国内

大豆和豆粕库存依旧处于历史同期高位，短期国内豆类供应相对宽松，

因豆粕走货缓慢，部分油厂豆粕胀库被迫限产，上周油厂开机率继续下

降，第50周国内油厂开机率为45.83%，较前一周下降1.82%，压榨量为

160.54万吨，较前一周下降3.8%。 

需求方面，或维持疲软。主要原因有三个，一是目前我国饲料行业

产能过剩，饲料年产量增速从2011年起一直下滑，2017年增速已由正转

负，而2018年饲料产量下滑更为严重，从季节性规律来看，9月至12月为

饲料产量的旺季，但2018年旺季饲料产量仍不足2017年淡季，预计今年

饲料产量依旧不容乐观。二是由于生猪养殖利润不佳，从2017年初起我

国生猪出栏同比持续高于生猪存栏同比，加之2018年8月初至2019年1月

2日国内已在19省4直辖市出现100起非洲猪瘟疫情，虽然目前扑杀数量有

限，但对养殖业信心打击较大，或严重影响后期生猪补栏和存栏量。三

是政府不断出台措施，利空豆粕需求。主要包括开放印度菜粕进口限

制，实施猪鸡低蛋白配合饲料团体标准，并且2019年1月1日起，我国将

杂粕进口关税由5%下调至0，进一步抑制豆粕需求。 

图 5 国内大豆库存量  图 6国内豆粕库存量 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

 

图 7国内饲料年产量及增速  图 8国内饲料产量季节性规律 
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图 9生猪养殖利润  图 10 生猪存栏及猪粮比价 
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 数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

图 11 进口大豆升贴水  图 12 进口大豆到港成本 

 

 

  

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 图 13 进口大豆油厂压榨利润  图 14 美元兑人民币及雷亚尔汇率 
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（二）天气分析 

目前巴西大豆已种植完毕，阿根廷大豆处于种植尾声阶段。未来15

天巴西大豆主产区有90%可获得至少1.8英寸降雨量，50%可获得至少3.1

英寸降雨量，10%可获得至少6.4英寸降雨量，降雨量持续低于均值水

平，温度略高于正常水平，其中主产区巴拉那和南里奥格兰德州未来15

天或持续干旱影响大豆单产。未来15天阿根廷大豆主产区有90%可获得

至少2.3英寸降雨量，50%可获得至少4.0英寸降雨量，10%可获得至少

5.7英寸降雨量，主产区降雨量持续高于均值水平，温度均围绕正常水平

波动，天气有利大豆生长。 

图 15 未来 15 天巴西大豆主产区降雨量  图 16 未来 15 天巴西大豆主产区温度 

 

 

 
数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所 

图 17 未来 15 天阿根廷大豆主产区降雨量  图 18 未来 15 天阿根廷大豆主产区温度 

 

 

 
数据来源：World Ag Weather、国都期货研究所  数据来源：World Ag Weather 、国都期货研究所 

 

三、基差与价差套利 

目前豆粕主力合约基差呈走弱趋势，主要原因是豆粕主力前期已释

放部分利空，而目前现货端由于下游需求不足，油厂出现胀库情况，导

致现货价格下跌幅度大于期货，基差向正常区间修复。目前5-9价差处于

历史较高水平，南美大豆丰产05合约是空头趋势，而09合约受中美贸易

谈判和美豆种植意向影响较大，后市上涨空间大于05合约，可持有5、9

反套。目前05、09合约处于正常区间1.86-2.40内，油粕库存均处于历史
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同期高位，后期走势均较弱，因此对于油粕比建议暂且观望。05、09合

约豆菜粕价差处于历史正常区间内，可暂且观望。 

图 19 豆粕主力合约基差  图 20 豆粕 5-9 价差 
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 图 21 油粕比值  图 22 豆菜粕价差 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

四、后市展望 

因巴西部分产区天气出现干旱，预计南美大豆产量将出现下滑，以

及中美两国将在今明两日进行副部级经贸磋商，特朗普称中美贸易谈判

进展良好，市场预期我国将会进一步采购美豆，短期美豆或易涨难跌。

但目前美国政府部门继续关门，USDA暂停发布周度出口和销售报告，给

我国是否继续采购以及采购量增加了不确定性。目前国内豆类库存依旧

处于历史同期高位，预计供给将持续宽松，而豆粕下游需求或维持疲

软，去年8月初至今国内已发生100起非洲猪瘟疫情，严重影响后期养殖

业信心和补栏量。年前备货需求开启以及巴西天气干旱利多豆粕，但基

本面维持疲软格局，预计持续反弹乏力，关注中美新一轮谈判进展。 
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