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非洲猪瘟阴霾抑制需求 豆粕基本面继续承压 

  

 
主要观点  

  行情回顾。国际方面，上周美豆小幅回调，主力合约在 906 美分/蒲至 927 美分

/蒲间震荡。由于近期巴西部分产区天气持续干旱，分析师预测南美新作大豆产

量将较之前预期下调 500-600 万吨左右，并且上周中美新一轮贸易谈判结束，

特朗普政府称中国承诺采购更多的美国农产品、能源和制成品，利多支撑美豆

节后反弹，上周前期围绕 920 美分/蒲震荡。但是周四巴西统计机构 Conab 对巴

西大豆产量的最新预估在 1.188 亿吨左右，产量下调幅度小于之前预期，受报

告利空影响周四美豆出现下调。国内方面，上周国内连豆、连粕呈震荡回调走

势。目前国内基本面依旧很弱，豆类库存仍处于历史同期高位，中美此次谈判

顺利或进一步增加美豆进口量，短期供给端预期维持宽松，而豆粕下游需求受

非洲猪瘟疫情影响表现疲软。受基本面整体偏弱以及美豆回调的利空影响，上

周国内连豆、连粕震荡偏弱。 

  基本面分析。供给方面，或维持宽松。主要是由于中美贸易战因素，去年前期

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，供给预期或维持宽松。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。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

年饲料产量依旧稳中有降。二是 2018 年 8 月初至今国内已在 19 省 4直辖市出

现 100 余起非洲猪瘟疫情，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。因美国官员表示，中国最高贸易谈判代表可能在本月访问华盛顿，

参加高级别官员贸易磋商，对中美贸易关系缓和的希望以及技术型买盘支撑了

外盘美豆价格，短期外盘价格或在 900 美分/蒲-950 美分/蒲间维持震荡，主要

影响为此次中美谈判关于我国进口美豆的具体细节以及南美天气状况。目前国

内基本面依旧偏弱，豆类库存均处于历史同期高位，且国内非洲猪瘟疫情继续

扩散影响豆粕需求，12、13 日累计发生三起非洲猪瘟疫情，其中江苏泗阳县两

养殖场合计存栏 68969 头，甘肃庆兰县养殖户生猪存栏 109 头，豆粕下游需求

或维持疲软，预计短期豆粕或仍震荡偏弱，前期空头可继续持有。 
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一、行情回顾 

国际方面，上周美豆小幅回调，主力合约在906美分/蒲至927美分/蒲

间震荡。由于近期巴西部分产区天气持续干旱，分析师预测南美新作大

豆产量将较之前预期下调500-600万吨左右，并且上周中美新一轮贸易谈

判结束，特朗普政府称中国承诺采购更多的美国农产品、能源和制成

品，利多支撑美豆节后反弹，上周前期围绕920美分/蒲震荡。但是周四巴

西统计机构Conab对巴西大豆产量的最新预估在1.188亿吨左右，产量下

调幅度小于之前预期，受报告利空影响周四美豆出现下调，最终上周收

涨-1.26%。受美联邦政府关门影响，1月份USDA供需报告和CFTC持仓

报告暂停发布，因此暂无数据指引。 

国内方面，上周国内连豆、连粕呈震荡回调走势。目前国内基本面

依旧很弱，豆类库存仍处于历史同期高位，中美此次谈判顺利或进一步

增加美豆进口量，短期供给端预期维持宽松，而豆粕下游需求受非洲猪

瘟疫情影响表现疲软。受基本面整体偏弱以及美豆回调的利空影响，上

周国内连豆、连粕震荡偏弱，最终上周豆一、豆二和豆粕主力分别收涨-

1.31%、-1.31%和-2.59%。 

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 
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（一）供需分析 

供给方面，或维持宽松。海关总署数据，去年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，去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，供给预期或维持宽松。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

部分油厂胀库停机及检修，上周大豆压榨开机率继续回落，第2周国内油

厂开机率为41.66%，较前一周下降2.67%，压榨量为147.66万吨，较前

一周下降6.02%，随着油厂豆粕库存压力有所缓解，预计下周压榨量将有

所回升。 

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

饲料产量依旧稳中有降。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月初至今国内已在

19省4直辖市出现100余起非洲猪瘟疫情，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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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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图 11 进口大豆升贴水  图 12 进口大豆到港成本 
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 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 

目前巴西大豆处于生长阶段，阿根廷大豆处于种植尾声阶段，截至1

月2日已播种完成89.7%。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2.9英寸降雨量，10%可获得至少5.0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干旱程度较上周有所缓解，但马托格罗索未来15

天持续干旱或影响大豆单产。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3.3英寸降雨量，10%可获得至少

7.3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
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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合约油粕比处于正常区间1.86-2.40内，虽然目前油粕

库存均处于历史同期高位，但年前豆油需求强于豆粕，可持有05油粕比

多头。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 

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

2.8

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
8

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-0
8

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
8

-1
2

1901 1905 1809 上限 下限
 

 

300

400

500

600

700

800

900

1,000

20
15

-0
1

20
15

-0
3

20
15

-0
5

20
15

-0
7

20
15

-0
9

20
15

-1
1

20
16

-0
1

20
16

-0
3

20
16

-0
5

20
16

-0
7

20
16

-0
9

20
16

-1
1

20
17

-0
1

20
17

-0
3

20
17

-0
5

20
17

-0
7

20
17

-0
9

20
17

-1
1

20
18

-0
1

20
18

-0
3

20
18

-0
5

20
18

-0
7

20
18

-0
9

20
18

-1
1

01 05 09 上限 下限
 

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 

因美国官员表示，中国最高贸易谈判代表可能在本月访问华盛顿，

参加高级别官员贸易磋商，对中美贸易关系缓和的希望以及技术型买盘

支撑了外盘美豆价格，短期外盘价格或在900美分/蒲-950美分/蒲间维持

震荡，主要影响为此次中美谈判关于我国进口美豆的具体细节以及南美

天气状况。目前国内基本面依旧偏弱，豆类库存均处于历史同期高位，

且国内非洲猪瘟疫情继续扩散影响豆粕需求，12、13日累计发生三起非

洲猪瘟疫情，其中江苏泗阳县两养殖场合计存栏68969头，甘肃庆兰县养

殖户生猪存栏109头，豆粕下游需求或维持疲软，预计短期豆粕或仍震荡

偏弱，前期空头可继续持有。 



       
 
 

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

 豆类期货周报 

 分析师简介 

王雅静，对外经济贸易大学金融学硕士，现任农产品期货分析师。 

 

国都期货研究所简介 

国都期货研究所拥有一支由多名博士、硕士组成的高水平研究团队，成员来自海内外一流名校，具有丰富的

衍生品研究、投资经验。坚守“贴近市场、客观分析、独立判断、创造价值”的核心理念，以基本面研究为基

础，结合宏观趋势和产业研究，国都期货力求为客户提供全方位的专业投研服务。本土智慧，全球视野，国都期

货研究所始终与投资者在一起，携手共赢。 

 

免责声明 

如果您对本报告有任何意见或建议，欢迎致信国都信箱(yffwb@guodu.cc）告诉我们您对本报告的想法。 

本报告所有信息均建立在可靠的资料来源基础上，但国都期货有限公司不担保其准确性或完整性。此报告的

内容不构成对任何人的投资建议，国都期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，国都期货有限公司不

对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。 

我们力求为您提供精确的数据、客观的分析和全面的观点，但我们必须声明，本报告仅反映编写人的判断及

分析，本报告所载的观点并不代表国都期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。 

本报告并不提供量身定制的投资建议，报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。国都期货研究团队

建议投资者应独立评估特定的投资和战略，并鼓励投资者征求专业财务顾问的意见。具体的投资或战略是否恰当

取决于投资者自身的状况和目标。 

版权声明：（c）本报告版权为国都期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经国都期货有限公司

书面许可，任何人不得以电子、机械、影印、录音或其他任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许

可，复制本刊任何内容皆属违反版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费

用。涉及版权的所有问题请垂询：010-84183058。 

  

 


