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多重利空影响 预计豆粕弱势难改 

  

 
主要观点  

  行情回顾。国际方面，上周美豆主力合约主要随 USDA 重要报告的公布在 893 美

分/蒲至 916 美分/蒲间呈震荡走势。上周 USDA 在农业部年度展望论坛上发布

2019 年美国大豆种植预估，在论坛召开前，交易商结清仓位，期价大幅下挫，

但最终数据公布今年春季美国农户的大豆种植面积为 8500 万英亩，低于去年同

期的 8920 万英亩以及分析师预测的 8610 万英亩，受空头回补以及 USDA 调低美

豆种植面积的影响，最终上周美豆主力收涨 0.26%。国内方面，上周国内连豆、

连粕偏弱运行。主要利空因素有二，一是非洲猪瘟疫情扩散影响加剧，上周广

西、山东、云南先后发生猪瘟疫情，养殖场生猪存栏分别为 23555 头、4504 头

和 300 头，同时食品公司三全、金锣等猪肉制品检出非洲猪瘟病毒核酸阳性问

题，非洲猪瘟持续扩散严重打击养殖业信心和补栏积极性。二是农业农村部提

出大豆振兴计划，力争全年大豆和油料面积将增加 500 万亩以上，供给端压力

增加。但是考虑美豆种植面积低于预期，以及空头回补，盘面小幅反弹，整体

来看终上周豆一、豆二和豆粕主力分别收涨-0.84%、-1.09%和-1.36%。 

  基本面分析。供给方面，维持宽松预期。目前国内大豆库存依旧处于历史同期

最高水平，且年前中美双方结束在华盛顿的谈判后，我国表示将额外向美购买

500 万吨大豆，USDA 官网公布数据，我国已累计购买 321.5 万吨美豆，叠加新

作南美大豆产量虽较前期预测值有所下调，但仍高于往年，预计供给端维持宽

松。需求方面，维持疲软预期。主要原因有二，一是 2018 年 8 月初至今国内已

在 24 省 4直辖市出现 110 起非洲猪瘟疫情，截至 1月 14 日我国已扑杀 91.6 万

头生猪，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。二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，预

计今年饲料产量依旧稳中有降。 

  后市展望。目前国内豆粕基本面依旧偏弱，上周中美在华盛顿的磋商取得实质

性进展，美国将延后原定于 3 月 1 日对中国产品加征关税的措施，同时美国农

业部长发推表示，我国会继续购买 1000 万吨大豆，供给端施压。当前非洲猪瘟

对豆粕需求抑制影响逐渐显现，上周末河北保定和内蒙古自治区大兴安岭相继

爆发非洲猪瘟疫情，养殖场生猪存栏分别为 5600 头和 222 头，年后猪瘟疫情集

中爆发，严重打击养殖业信心和补栏积极性，2019 年 1 月生猪存栏环比下降

5.7%，同比下降 12.62%，能繁母猪环比下降 3.56%，同比下降 14.75%，预计未

来生猪存栏或将继续下滑。国内多重利空影响，预计后市豆粕弱势难改，操作

上建议逢高做空。 
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一、行情回顾 

国际方面，上周美豆主力合约主要随USDA重要报告的公布在893美

分/蒲至916美分/蒲间呈震荡走势。上周USDA在农业部年度展望论坛上

发布2019年美国大豆种植预估，在论坛召开前，交易商结清仓位，期价

大幅下挫，但最终数据公布今年春季美国农户的大豆种植面积为8500万

英亩，低于去年同期的8920万英亩以及分析师预测的8610万英亩，受空

头回补以及USDA调低美豆种植面积的影响，最终上周美豆主力收涨

0.26%。 

国内方面，上周国内连豆、连粕偏弱运行。主要利空因素有二，一

是非洲猪瘟疫情扩散影响加剧，上周广西、山东、云南先后发生猪瘟疫

情，养殖场生猪存栏分别为23555头、4504头和300头，同时食品公司三

全、金锣等猪肉制品检出非洲猪瘟病毒核酸阳性问题，非洲猪瘟持续扩

散严重打击养殖业信心和补栏积极性，2019年1月生猪存栏环比下降

5.7%，同比下降12.62%，能繁母猪环比下降3.56%，同比下降14.75%，

抑制饲料需求。二是农业农村部提出大豆振兴计划，力争全年大豆和油

料面积将增加500万亩以上，供给端压力增加。但是考虑美豆种植面积低

于预期，以及空头回补，盘面小幅反弹，整体来看终上周豆一、豆二和

豆粕主力分别收涨-0.84%、-1.09%和-1.36%。 

 

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 
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二、基本面分析 

（一）供需分析 

供给方面，维持宽松预期。海关总署数据，今年1月我国进口大豆

737.7万吨，较去年同期减少13%，主要原因是中国对美国大豆征收高额

关税。但目前国内大豆库存依旧处于历史同期最高水平，且年前中美双

方结束在华盛顿的谈判后，我国表示将额外向美购买500万吨大豆，

USDA官网公布数据，我国已累计购买321.5万吨美豆，叠加新作南美大

豆产量虽较前期预测值有所下调，但仍高于往年，预计供给端维持宽

松。因春节假期，国内油厂开机率处于低位，第7周全国油厂开机率为

14.42%，环比增加13.77%，压榨量51.13万吨，预计本周大部分油厂陆

续恢复上班开机，开机率处于慢慢恢复中。 

需求方面，维持疲软预期。主要原因有二，一是2018年8月初至今国

内已在24省4直辖市出现110起非洲猪瘟疫情，截至1月14日我国已扑杀

91.6万头生猪，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。二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。 

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 

 

 

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

3.7

3.9

4.1

4.3

6.0

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

6.9

7.0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
1

2
0

1
8

-0
4

2
0

1
8

-0
7

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
1

美元兑人民币 美元兑巴西雷亚尔（右轴）

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

0

50

100

150

200

250

300

美豆升贴水 南美豆升贴水

2,800

3,000

3,200

3,400

3,600

3,800

4,000

美豆 南美豆

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

大连 天津 山东 江苏 广东



 

请务必阅读正文后的免责声明                                                            7 / 9 
 

 豆类期货周报 

（二）天气分析 

目前巴西大豆进入收割阶段，咨询机构AgRural称，截至2月17日，

新作巴西大豆收割进度已完成36%，高于上年同期的17%以及五年平均

进度19%。未来15天巴西大豆主产区有90%可获得至少3.8英寸降雨量，

50%可获得至少4.8英寸降雨量，10%可获得至少6.4英寸降雨量，降雨量

略高于均值水平，温度围绕正常水平波动，前期干旱情况有所缓解，有

利于晚熟大豆的生长，但降雨量略高或影响收割进度。 

目前阿根廷大豆已完成全部播种，处于生长阶段。未来15天阿根廷

大豆主产区有90%可获得至少2.2英寸降雨量，50%可获得至少2.8英寸降

雨量，10%可获得至少3.3英寸降雨量，主产区未来15天降雨量与温度均

围绕正常水平波动，目前天气正常，对阿根廷大豆生长影响有限。 

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，油厂出库较慢，导致现

货价格下跌幅度大于期货，基差不断向下方探底。目前豆粕5-9价差从高

位回调，但仍处于历史较高水平，南美大豆产量虽不及预期，但较往年

相比丰产格局不变，05合约整体偏空，而09合约受中美贸易谈判和美豆
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种植意向影响较大，后市上涨空间大于05合约，可长期持有5、9反套。

去年年底起主力合约油粕比不断上涨，目前虽非洲猪瘟持续利空豆粕需

求，但豆油需求亦处于淡季，预计短期油粕比维持震荡。 

图 19 豆粕主力合约基差  图 20 豆粕 5-1 价差 
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 图 21 豆粕 5-9 价差  图 22 油粕比值 
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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 

目前国内豆粕基本面依旧偏弱，上周中美在华盛顿的磋商取得实质

性进展，美国将延后原定于3月1日对中国产品加征关税的措施，同时美

国农业部长发推表示，我国会继续购买1000万吨大豆，供给端施压。当

前非洲猪瘟对豆粕需求抑制影响逐渐显现，上周末河北保定和内蒙古自

治区大兴安岭相继爆发非洲猪瘟疫情，养殖场生猪存栏分别为5600头和

222头，年后猪瘟疫情集中爆发，严重打击养殖业信心和补栏积极性，

2019年1月生猪存栏环比下降5.7%，同比下降12.62%，能繁母猪环比下

降3.56%，同比下降14.75%，预计未来生猪存栏或将继续下滑。国内多

重利空影响，预计后市豆粕弱势难改，操作上建议逢高做空。 
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