
 

 

 

            供需两旺波动降低， 

      连年丰收后的机会在哪里？ 

  
 美豆观点：美国大豆连续第三年丰收，而中国的进口需求又在不断刷新高点，2017年整年全球豆类走势呈现窄

幅波动格局，全年连续主力合约波动未超过 200美分，代表美豆市场波动情绪的期权加权波动率 SIV指数也跌

至历史低位的 12以下。由于 2017/18年度南美洲播种期天气干旱问题造成单产下降风险，并且在拉尼娜逐渐成

型带来的不确定性影响下，2018年初市场对于豆类整体的关注在提升。12-1月份巴西天气以及 3-4月份阿根廷

天气将成为影响美豆以及期权波动率的主要因素。截止 1 月初，南美洲天气呈现分化迹象，巴西整体十分理想，

减产的概率不大，而市场唯一的赌注就在阿根廷。由于美国大豆的种植效益仍高于其他作物，南美产量尘埃落

地的情况下，2 月份开始炒作的美豆种植面积结构性增长，可能将在新年度的上半场给全球大豆市场重新挖一

个坑。一季度目前看市场整体偏空，但是受到中国需求支撑，以及天气不确定性的影响，波动也将被限制。和

有色金属和黑色的如火如荼的行情相比，趴在低位的豆类的确让人浮想联翩，预计在 1-3月份会反弹至年内高

点。 

 

油脂观点：2017/18 年度全球植物油库存在棕榈油恢复性增产的带动下，库存止跌回升。并且由于主要消费国

去库存的影响下，中国的继续释放菜籽油库存和印度提高进口关税，令植物油表现尤其疲软。整体上看，由于

棕榈油摆脱厄尔尼诺的减产影响开始迅速恢复性增产，看着不断下滑的植物油只能靠生物柴油顺价的需求亮点

来拯救，靠食用植物油走不出泥淖，因此 2018年国际原油价格走势将会给植物油市场带来更多的指引和机会，

其相对低廉的价格的确值得市场去不断尝试抄底。国内方面，2017年豆油领跌植物油，压榨量猛增使得豆油的

库存不断攀升，成为领跌市场的主力。储备的去库存本年度仍在继续，虽然我们看到国内油菜籽产量仍在下滑，

但菜油抛储继续打压市场预期，但中长期看国内的高库存压力逐渐释放，可以预期的是菜籽油相对其他油种的

供给压力减弱，2018年秋天我们依然可以期待菜籽油成为三大油脂中最为强势的品种。而棕榈油方面，国内已

经是刚需市场未来定价将会更多的看印度以及东南亚主产国的库存变化，未来将可能是三大油脂中相对较弱的

品种。 

 

豆粕观点：豆粕走势与将会继续美豆维持高相关性，供应压力仍然是决定豆粕走势的最关键因素，而需求方面

仍保持令人咋舌的高速增长，因此价格下跌也非常不顺畅。从目前市场对美豆的预期来看，南美洲产量虽然仍

存在一定的变数，但我们看到美国管理基金在玉米和小麦方面已经持有巨大的净空持仓，大豆也难独善其身，

因此二、三月份对美豆种植面积增加的预期，豆粕承压概率偏大。主要的做多交易机会为季节性补库以及利空

出尽空的价格反弹。大周期需要坐等极端天气出现，供给出现问题才会使得市场重新焕发活力。而菜粕方面由

于供给结构呈现中国以及加拿大两季格局，中国主要供给期的 9月合约仍将表现抢眼，而体现进口加拿大菜籽

的 1/5月合约将会成为油厂锁定利润的工具，毕竟冬季是水产的淡季。 
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一、大豆篇:美豆库存继续攀升，天气因素制约全球大豆产量增量 

（一）南美增产开始对美豆出口行成挑战，未来供给将决定未来走势 

 2016/17年度南美洲大豆丰收的压力持续施压美国出口市场，留给美国的出口时间窗口已经很少，2016/17年度

美豆出口较上年度上调 2.4%，但出口进度方面仍较上年度落后 13.7%，巴西大豆将在 2月份之后就会新作陆续。南

美对美国出口的压力将会持续作用于 2017/18年度，因此我们看到美豆的库存消费比在最近两年持续攀升。2017/18

年度，如果南美尤其巴西大豆产量继续保持良好势头，那么美豆的出口将会破天荒的出现下调，令长期保持低位的

美国大豆库存出现连续累计。美豆单产得益于最近 3 年较好的天气，单产持续在趋势线水平。2017/18 年度美豆库

存消费比将攀升至 21.4%，尽管这个库存消费比在较高位臵上，但是我们认为这是美国农业部惯性规律，一般 11月

出现最高库存消费比后，随着时间后移，库存消费比往往逐渐被调低，但是今年需要提防南美大豆出口持续良好对

以往规律的颠覆，因此未来半年的关注点就在两方面：一是南美 1-3月份的天气，二是美国新年度种植结构向大豆

继续倾斜的倾向。 

 

（二）全球大豆供需维持高水平，但压力向美国转移 

 2017/18年度全球大豆库存消费比维持在 28.5%水平，虽然过剩量增幅放缓仍处于历史上较为充裕的水平。从两

个主要的大豆生产区域来看，美国大豆产量从 2016/17 年度的 116.92 百万吨增加至 120.44 百万吨，增量为 3.52

百万吨，阿根廷和巴西大豆产量从 2016/17年度的 171.9百万吨略减少至 165百万吨，减量为 6.9百万吨。所以从

整体供应角度来看，全球大豆的平衡表存在恶化可能，但是美国的供给将会继续改善，压力向美国倾斜。 

 从近几年的走势来看，南美洲产量变动对全球大豆的供应影响开始逐渐加大。但是美国的供求数据是对大豆定

价影响最为关键的因素，南美也通过与美国出口竞争来体现出对美国的压力，因此在美国累库存的阶段可能对美豆

市场的压力相对南美库存累计的更为明显。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 1：美豆库存消费比                              图 2：美豆出口进度 

    

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 
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（三）南美洲生长天气出现分化，关注拉尼娜对阿根廷的影响 

 目前市场的热点在于最新的太平洋海洋温度数据显示，太平洋环流正在形成新的拉尼娜现象并在发生的过程中，

目前开始有所体现，虽然太平洋彼岸的中国并未出现明显的冷冬现象，但是市场已经十分关注。 

目前巴西和阿根廷单产预估分别在 3.09吨/公顷和 2.98 吨/公顷，较上年创纪录水平有所下调，尤其是前期干

旱的状况下也显示出美农业部的谨慎情绪。从预估来看处于相对中性偏高的位臵，但也符合近几年最新的转基因种

子性能更好的现实。2017/18年度巴西和阿根廷大豆种植面积增速分别为 3.24%和 4.08%，也基本符合目前大豆种植

效益遥遥领先的现状。1-3月份的天气变得十分关键，虽然阿根廷 12月份之前较为干旱，但由于处在种植初期市场

对天气升水的建立还是十分犹豫。就目前的天气情况来看，巴西过去一个月的降雨尚可气温整体水平不高，局部干

旱但整体影响不大。对未来半个月的展望来看，降雨将在前一周集中在西北部，后一周覆盖南部和东部，可以缓解

东南部局部干旱的威胁。而阿根廷方面，目前问题依然比较严峻，首先 12月份显示该地区北部气温偏高而且降雨稀

少土壤墒情不佳。未来半个月阿根廷的降雨维持一个不均格局前一周降雨稀少但第二周将会改善，因此未来仍存在

一定的变数，2月中旬如果降雨未能得到明显改善预计市场将会给出天气升水。 

 

图 3：全球大豆库存消费比                         图 4：全球大豆供需缺口（产量-需求） 

    

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 5：ENSO海洋指数以及预测 

 

来源：NOAA、东兴期货研发中心 
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 再来看下南美的供给和库存情况，巴西大豆库存在 2017 年出现大幅攀升，而下年度由于单产存在不确定性并且

图 6：南美大豆主产区降雨-常值                     图 7：巴西大豆主产区 图 

  

来源：NOAA、东兴期货研发中心                              来源：NOAA、东兴期货研发中心 

图 8：南美大豆主产区土壤湿度                  图 9：阿根廷大豆主产区 

  

来源：NOAA、东兴期货研发中心                              来源：NOAA、东兴期货研发中心 

图 10：南美未来周降雨预报                          图 11：南美未来周气温预报 

  

来源：NOAA、东兴期货研发中心                                  来源：NOAA、东兴期货研发中心 
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出口需求旺盛库存预计有所下降。尽管阿根廷库存仍在攀升，市场也在不断预期该国的出口政策改革将会释放这些

大豆库存，但是我们并未看到阿根廷出口的增长，也说明目前阿根廷依然以压榨为主未来无论产量还是出口量方面

都不会是市场的主力。目前重点关注南美洲大豆生长天气，市场对丰产预期仍存在疑问，不过好消息是巴西后期出

口压力在缓解，贴水上涨是一个好现象。 

图 12：巴西和阿根廷大豆种植面积                   图 13：巴西和阿根廷大豆单产趋势 

   

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 13：巴西和阿根廷大豆期末库存                   图 14：巴西和阿根廷大豆出口量 

    

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 
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（四）中国需求旺盛，继续成为全球大豆发动机 

中国市场在全球大豆市场中继续上演着奇迹，从 2003年以来在连续增长 15年，预计 2018年将会继续增长 8%，

中国已经成为全球大豆最大的进口市场，无论是增量还是存量中国无疑都是全球大豆市场最璀璨的明星，中国的需

求成为全球大豆市场的晴雨表。中国庞大的人口结构以及消费的不断升级，促使蛋白需求保持强劲增长十分抢眼，

但植物油的消费增速则表现的相对逊色，也就造成了目前国内豆油库存偏高的状态。 

 

图 15：进口大豆 CIF基差                        图 16：主要大豆出口国出口量对比 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                          来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 17：中国大豆进口需求增速                             图 18：中国豆粕与豆油消费增速对比 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 
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（五）美国大豆种植成本稳定，种植效益遥遥领先其他品种 

 全球大豆市场在中国旺盛的需求支撑下，全球大豆价格在农产品中表现相对抢眼，但由于玉米及小麦的收获压

力促使价格下跌明显，相比而言大豆的坚挺带来的将是下年度种植面积的继续扩张，为明年二季度带来一定的压力。 

 美国大豆 2018 年的种植成本是 2017 年 5 月份美国农业部根据 2016 年的实际成本评估而来的。2018 年美国大

豆种植成本预估在 453.9美元/英亩。从第二张表来看近几年美国大豆种植成本最高的年份是 2014年 477美元/英亩。 

图 19：全球大豆进口结构                             图 20：全球主要国家大豆进口增量对比 

 

图 21：美国大豆种植成本                              图 22：美国主要作物收益对比 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：USDA、东兴期货研发中心 

表 1：美国主要农作物种植收益对比                        表 2：美国大豆种植成本组成 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 
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（六）美国需求方面呈现出口弱压榨强 

 根据美国 NOPA油籽压榨协会的数据显示， 2017年 11月份 NOPA会员企业压榨的大豆数量为 1.63546亿蒲式耳

(合 444.8 万吨)，虽然略低于低于 10 月份的压榨量 1.6242 亿蒲式耳，不过比去年同期的压榨量高出 4.7%。美豆

2017/18年度前两个月共压榨美豆 3.278亿蒲式耳，高于去年同期 2.18%，基本符合美农业部的预期水平。豆粕出口

量略好于预期--部分商业机构正准备上调年度压榨预估。USDA12 月报告对压榨量预估为 19.40亿蒲，今日商业机构

普遍预估压榨量至少为 19.60亿蒲。并且从美国的豆油和豆粕的内需来看，数据保持良好势头。 

美国 11月份国内豆油消费量预计为 18.18亿磅 10 月国内豆油消费量 19.22 亿磅，去年同期 17.78 亿磅。市

场年度前 2 个月国内豆油消费量同比增加 7.7%， USDA 预估同比增加 5.9%。本次报告最重要的是 USDA11 月出油

率为 11.41 磅/蒲， USDA 月度报告预估为 11.60，根据 11 月压榨报告预估出油率在 11.55 磅/蒲，很可能还会走

低。 通常 11 月 NOPA和 USDA 出油率是年度出油率的风向标，美豆今年的出油率处于近几年的较低水准。 

根据压榨量和豆粕库存 391,248 短吨推算，预计美国 11 月份国内豆粕消费量为 298 万短吨。10 月国内豆粕消费量

较高为 337.9万吨，去年同期 299.8 万吨。市场年度前 2个月国内豆粕消费量同比增加 4.6%，USDA预估增加 2.9%。 

但美国的出口数据就没有那么靓丽了，前有巴西大豆倾销竞争，后有阿根廷近期货币贬值以及出口关税逐步下

调的虎视眈眈，今年美豆出口进度落后去年 13.7%，但农业部预计出口同比增长 2.4%，似乎这个目标变成了不可能

完成的任务，未来如何去争回出口市场份额只能靠南美减产。不过美元的走软为未来美豆也注入强势的可能行，未

来随着美元的贬值，巴西和阿根廷农民的本币标价未来可能出现竞争优势被削弱的可能性。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 23：美国大豆压榨数据                        图 24：美豆油库存数据 

 

来源：NOPA、东兴期货研发中心                             来源：NOPA、东兴期货研发中心 
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总结： 

 由于目前。由于 2017/18年度拉尼娜现象的影响，南美洲产量存在不确定性，令美豆未来走势充满遐想，但我

们仍需认清摆在面前的一个现实：美豆销售销售疲软和收益良好吸引更多的种植面积，为当前市场带来的压力，尤

其是美国商检与中国商检达成 1%杂质标准的协议，对于美国大豆来讲不啻雪上加霜。1-3月份南美天气将成为影响

未来大豆中期定价的主要因素。因此预计 3 月份左右市场将见到季节性高点，整体区间重心有所上移，将会挑战

1000-1200 美分区间，而在二季度则视美国的天气情况再确定未来的走势，在当前大豆如此好的收益下，远期的压

力将会不断困扰市场，不过可能一场罕见的旱灾就会马上扭转我们的观点，所以目前可以肯定的是，美豆的下跌空

间是比较有限的，市场在等的是供给出现问题。 

 

二、植物油篇：短期压力问题难解，前景却很光明 

 

（一）全球植物油库存将会反弹，棕榈油成为唯一库存增量 

 美国农业部预估 2017/18年度全球植物油库存将会出现反弹，经历了厄尔尼诺带来的减产周期后，棕榈油成为

未来供给增长的最大动力。棕榈油库存能否再度攀升，给市场带来下一步的套利空间。由于短期中国的继续国储去

库存以及印度的进口关税上调，令植物油市场备受压力，因此在 2017年全年表现疲软，节节下挫。 

 而未来消费方面，市场维持温和增长的势头。2017/18年度植物油食用用量增速在 3.26%，处于近几年中位水平，

而食用增速最近几年一直十分平稳，难成市场的助推因素。2017/18年度植物油的工业用量同比增速在 3.61%，较上

年有所反弹，相对食用需求的增速稳定，工业用需求波动偏大，尤其在当前地缘政治局势紧张以及供给侧收缩的支

撑下，原油走势逐步增强将很可能带动生物柴油的消费，并且随着欧盟以及美国经济的复苏，对于生物柴油消费的

增长也是值得期待的。所以整体上看，油脂的需求增速平稳的，但是供给端出现增长令市场难有出色表现，但是未

来的亮点主要还是在工业消费端，而不同品种的结构性机会将会愈发的明显。 

 分品种来看，2017/18 年度全球豆油期末库存在 326.4 万吨，稳步下降，主要库存都转向了主要消费国。全球

棕榈油期末库存为 1098.1万吨，很有可能再创历史新高。全球菜籽油期末库存为 334.4万吨，连续第四年下滑。其

中我国菜籽油去库存带来的库存减少贡献最大，随着抛储的继续推进，菜籽油的储备库存已经降至较低水平，对于

市场的影响也逐渐在弱化。 

 

图 25：南美与美国大豆价格对比                        图 26：美国大豆 12月份库存对比 

 

来源：东兴期货研发中心                                  来源：USDA、东兴期货研发中心 
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（二）需求端：印度提高进口关税，原油价格开始步入上升通道 

2017年度印度政府为保护本国的油脂压榨企业，提高进口关税，对棕榈油主产国马来和印尼的冲击不小，加之

增产周期将逐渐到来，令市场对于未来库存的预期令棕榈油市场蒙受更大的压力，2018年棕榈油将会成为植物油市

场下跌的主要引导因素。2017/18 年度，纵观印度这个人口大国的植物油进口大概 1637万吨，较 2016/17年度增加

了 5.72%。因此，印度在短暂去库存之后仍将回归植物油进口市场中来，需求的刚性增长明显超过了本土的作物产

量增长，未来的进口缺口仍将进一步扩大。预计印度 17/18油脂消费增幅在 5-7%，国内油脂供应增幅 1-3%，缺口需

进口弥补，预计进口增幅 5-6%； 印度国内进口油脂成本在高关税背景下大幅上涨，短期抑制消费，或者说消化库

存， 18年需要根据进口利润和国内库存情况来衡量买点窗口。 

 

 

 

 

 

图 27：全球植物油库存消费比                      图 28：全球植物油使用以及工业用途需求对比 

            

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：USDA、东兴期货研发中心 

图 29：全球植物油主要品种库存消费比                 图 30：美国生物柴油消费 

  

来源：USDA、东兴期货研发中心                             来源：EIA、东兴期货研发中心 
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（三）棕榈油：马来西亚 2018年增产预期强烈，将会成为植物油市场最大的压力 

 目前市场预计马棕榈油 12月棕榈油产量为 184.6万吨，去年同期为 147.3万吨，可以看出马来的产量正在逐渐

恢复。库存方面，12月马来西亚库存预计为 271.4万吨，远高于去年同期的 166.5万吨的库存，并且有逐步逼近 2015

年高点的趋势。马来西亚棕榈油目前正处在减产季节中，3 月后进入增产季节，库存偏低对棕榈油整体价格形成了

明显支撑。从季节性来看，3 月后马来西亚开始增产，整体看当前东南亚两国产量较为正常，未来如果继续增产将

给市场带来压力。 

 

 

 

 

 

 

 

图 31：印度植物油进口及消费库存                   图 32：印度货币汇率走势 

 

来源：USDA、东兴期货研发中心                              来源：WIND、东兴期货研发中心 

图 33：国际生物柴油与石化柴油的价差               图 34：全球生物柴油消费 

 

来源：HIGHTOWER                                          来源：EIA 
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国内方面，中国港口棕榈油库存正在恢复性增长，消费方面也将终结连续 4年下滑，出现温和增长。未来随着

棕榈油的价格走低，预计棕榈油在与豆油的价差逐步扩大过程中消费将会逐步回归，对其他油种的替代性压力也将

会凸显，这一点值得注意。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 35：马来西亚棕榈油产量与出口对比               图 36：马来西亚棕榈油库存 

  

来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心                        来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心 

图 37：马来西亚棕榈油产量季节性                   图 38：马来西亚棕榈油库存季节性 

  

来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心                        来源：马棕榈油局、东兴期货研发中心 
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（四）豆油：国内压榨量进一步攀升，需求未跟上增长脚步 

 豆油方面，可谓国内国外冰火两重天，一方面我们看到美国正在加紧对生物柴油的补贴，令美国豆油表现强劲，

库存不断下降，而随着原油价格走高，预计豆油生物柴油消费将会继续高奏凯歌；另一方面中国的需求呈现，蛋白

强油脂弱的格局，造成国内油厂开机较去年同期整体提高 5-6个百分点，豆油库存明显增加。 

关注以棕榈油为空头的油脂套利机会，国内库存豆油略有下降苗头，但高开机+集中备货还未显现，只是豆油库

存不会再增加了，渠道库存空也是潜在利多；棕榈油库存自 10 月持续攀高还未结束，二者均负基差。12-2 月正常

的马来棕榈油减产幅度减 15%，超过则是潜在利多。  

 

 

 

 

 

图 39：国内棕榈油库存                            图 40：国内棕榈油供求平衡关系 

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 41：东南亚对华棕榈油装船数量                        图 42：豆油与棕榈油价差 

   

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 
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图 43：国内豆油商业库存                           图 44：国内油厂开工率 

  

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 45：国内现货市场豆油豆粕比价                 图 46：国内主要植物油库存 

    

来源：东兴期货研发中心                                 来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 47：国内豆粽主力合约价差                        图 48：国内豆菜主力合约价差 

 

来源：东兴期货研发中心                              来源：Wind、东兴期货研发中心 
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（五）菜籽油：2018年预计供给将会继续缩减，去库存进行中 

 2018年预计中国菜籽进口 470 万吨，去年同期为 415.6 万吨，同比增加 10.33%，按照 42%的出油率计算，进口

菜籽加上进口菜油以及储备抛储，菜籽油供给是减少的。而与此相比大豆加豆油折合豆油进口供应累计增加了近 78

万吨。整体上看，油脂进口供应增加了 42.6万吨。菜籽油国内 2016年进行了 11次抛储，共抛售总量近 109万吨。

进口供应减少明显大于国内抛储的供给，并且国内油料供应也在出现下滑，所以 2017年国内油脂库存走高主要是供

给的增加所导致的。 

 从进口端看，国内油脂进口供应减少对价格是有支撑的。尽管国内菜籽油抛储造成近月合约有一定抛压，但是

由于国储库存在不断降低，菜油对其他油脂价差远月正在回归过去 3-5 年的中位水平。我们认为 2018 年背靠

600-1000区间做多菜籽油-豆油的价差依然是较好的交易机会，风险点是南美洲或美国大豆减产导致供应有所减少。 

 

 

总结： 

 2017/18 年度全球植物油库存在棕榈油的增产的支撑下，终于出现反弹，而在中国菜籽油去库存豆油库存高企

图 49：国内菜籽油供求平衡                      图 50：菜油进口累计同比                   

    

来源：东兴期货研发中心                                  来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 51：国储菜籽油库存预计                       图 52：大豆、豆油、棕榈油库存图     

  

来源：东兴期货研发中心                                 来源：Wind、东兴期货研发中心 
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的影响下，主要消费国的短期需求悲观令市场短期压力明显。但整体油脂看，目前绝对价格已经跌至低位，后期则

是关注国际原油价格的走势以及与此同时带来的生物柴油消费的增长情况，毕竟经历了这么多年的政策支持生物柴

油的消费在国际油价的支撑下逐步复苏，将会给植物油消费带来新的亮点。国内方面，春节后的淡季可能会相对漫

长，因此操作上须以区间操作为主，新年度秋季旺季到来前市场应该会给一个比较不错的抄底价位，2018年对国内

植物油强弱排序的话，将会呈现菜籽油>豆油>棕榈油的格局。单边操作上关注植物油整体筑底之后的技术性改善带

来的机会，套利方面建议可以操作菜籽油的 9-1以及菜棕、豆粽价差的扩大。 

 

三、豆粕篇：养殖行业依旧支持需求刚性增长 

 

（一）国内豆粕需求刚性，带动进口需求不断攀升 

 豆粕的供给主要来源是进口大豆。我国进口大豆 2017 年进口同比增加了 3.8%。而从豆粕结转库存来看，豆粕

的需求增速在 6-8%之间。需求增速基本稳定，供给进口依赖度已经高达 95%，所以美豆的价格是直接影响价格的最

主要因素。一旦美豆以及南美减产，势必导致粕类出现上涨，油粕比下行。根据前文介绍，全球大豆供应目前预估

仍然充裕，价格仍将在底部震荡，并且受到玉米和小麦的拖累美豆也走势疲软。明年重点关注春节后南美天气如果

发酵引起的豆粕价格上涨，而需求方面目前仍是保持强势。 

根据中国饲料行业信息网的初统数据显示，2017年中国成品饲料年度总产量 18093.53 万吨，同比增长 0.33%。

其中猪料产量 7018.55万吨，同比增长 5.48%;蛋禽料产量 3107.81万吨，同比下降 2.91%;肉禽料产量 5238.79万吨，

同比下降 3.61%;水产料产量 1534.12 万吨，同比下降 0.73%;反刍料产量 790.59 万吨，同比下降 1.01%。其他料产

量 403.67万吨，同比增长 0.80%。肉禽料成为本年度同比下降幅度最大的品种，这与本年度肉禽养殖规模受人感染

H7N9病毒有关，导致肉禽养殖规模明显萎缩。 

从美国大豆加权隐含波动率可以看到，目前美国大豆的隐含波动率已经降至 7年来的同期最低水平，距离去年

7%的奇点也仅一步之遥，因此波动率的放大可能随时发生。 

图 53：国内进口大豆数量                        图 54：国内豆粕库存跟踪 

 

来源：海关、东兴期货研发中心                          来源：饲料在线、东兴期货研发中心 
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（二）生猪存栏数据虽然一般，但需求依然增长 

农业部最新数据显示，2017 年 11 月国内生猪存栏量较 10 月份减少 0.1%，较 2016 年 11 月份减少 6.3%；2017

年 11 月份国内能繁母猪存栏量较 10 月份减少-0.6%、较 2016 年 11 月份减少 5.6%。从调研结果来看，生猪养殖业

仍然面临环保问题，产能扩张有限，存栏整体不高但由于规模化对蛋白需求还是稳定的，并且随着其他粕类的逐步

供给减少，豆粕的替代性增强。但是明年的生猪养殖产能会略有增长，对远月价格有所支撑。春节前一般会生猪屠

宰旺季，导致生猪存栏略有下降，明年春节后，一旦大的养猪企业开始集中补库，或导致时点上豆粕供需偏紧，进

而提振价格。从豆粕和菜粕的价差来看，已经缩小到相对极限的位臵上，短期继续缩小概率不大，但很有可能因为

菜籽的减产在夏季出现缩小。 

近期毛猪价格持续震荡调整格局，12月底猪价稳定在 15.09 元/公斤，去年同期价格为 17.68元/公斤。目前生

猪市场供销相对均衡，局部区域供给集中，抑制猪价上涨空间。短期看，12月仍是生猪消费旺盛月份，需求端好转

对猪价仍有支撑。 后市将继续关注出栏增加之后的猪价下滑速度和幅度，以判断集中出栏之后猪料需求跳空下滑的

幅度，预计 2月份猪料需求下滑幅度或较大。Soozhu监测自繁自养头均养殖盈利 435.12/头（+16.99）。仔猪价格

30.65/公斤（-0.12）。二元母猪价格 1767.25元/头（-35）。周比国内自繁自养头均养殖利润继续维持近半年来最

好水平，生猪消费启动， 毛猪价格坚挺，生猪出栏体重增加，仍是支撑自繁自养头均利润好转的主要原因。上周，

国内仔猪价格变动幅度不大，市场虽有零星补栏需求，但对明年猪价谨慎预期仍在，养殖利润好转周期偏短，尚不

支撑市场补栏情绪大规模转好。目前市场中大猪占比仍然偏高，生猪出栏均重维持在 118公斤/头，肥猪消费支撑下，

尽管集中出栏现象已经逐渐开始，短期肥猪供应量将增加，但肥猪价格仍得到支撑，预计 12月份猪料需求维持同比

较高增幅，警惕节前集中出栏之后需求回落。近期后备母猪价格企稳，母猪胎龄结构趋向稳定。但下半年开始二元

母猪销量明显下滑，叠加能繁母猪淘汰量偏大影响，仍制约了能繁母猪存栏恢复速度。综上因素将影响下一年度生

猪存栏增幅及猪料需求增幅。因此对 17/18猪料消费增幅持谨慎乐观态度，但由于生猪养殖规模化明显，母猪的生

产效率在提升以及生猪存栏的稳定将是未来生猪市场最强的稳定器。 

 

 

 

 

 

 

 

图 55：国内进口大豆压榨利润跟踪                   图 56：美国大豆期权隐含波动率 

 

来源：饲料在线、东兴期货研发中心                          来源：bloomberg、东兴期货研发中心 
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（三）蛋鸡存栏缓慢恢复，季节性依然主导市场 

12月底鸡蛋价格稳定在 13.66 元/公斤，而去年同期价格 6.5元/公斤。供给端产量恢复支撑市场价格，但节奏

上蛋价上涨导致终端走货积极性不高，短期抑制价格继续大幅上涨。国内当期蛋鸡养殖利润维持 57元/羽，小幅回

调。淘汰鸡价格 4.8元/公斤，部分养殖户看跌春节后市场价格，存在节前趁高价淘汰日龄偏高鸡群心理，另外局部

地区天冷有疫情出现，因此淘汰导致鸡价格高位出现回落。据芝华数据显示， 2017年 11月，在产蛋鸡存栏量为 11.32

亿只，环比减少 2.34%，同比去年减少 10.93%。在产蛋鸡存栏减少的原因是新增量小于淘汰量。2017 年 11 月份蛋

价小幅上涨，尽管集中大幅淘汰情况仍未出现，但受天气及环保因素影响，鸡蛋质量及产蛋率受到影响，采食量亦

有所增加，导致老鸡淘汰量增加。整体上，蛋禽仍处于存栏恢复期中，当期利润仍支持育雏鸡补栏持续增加，12月

整体蛋禽料需求环比仍将持续稳步增加。长期看，蛋鸡存栏还未恢复同比持平，良好的利润将持续刺激补栏，因此

相对看好 17/18年度蛋禽料需求，鸡蛋价格仍将体现明显的季节性，并且呈现前高后低的格局。 

 

（四）油菜籽进一步减产，夏季菜粕市场旺季可期 

根据今年冬季与农户进行调研显示，由于收益的不佳以及劳动力价格的走高，农户种植菜籽的积极性进一步下

滑，国产油菜籽的种植面积将会进一步走低，而且 2018年年初又是拉尼娜，中国长江流域的冷冻概率较大，这对油

图 57：生猪养殖利润                            图 58：生猪存栏及能繁母猪数量 

    

来源：SooZhu、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 

图 59：蛋鸡养殖利润                               图 60：鸡蛋价格走势 

    

来源：芝华数据、东兴期货研发中心                             来源：芝华数据、东兴期货研发中心 
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菜籽的过冬非常不利，供给问题很可能成为后市最大炒作题材。而目前菜粕的压力主要体现在消费淡季和进口菜籽

压榨利润良好的套保需求，9月合约依然是多头们觊觎的合约。 

 

总结： 

豆粕走势将继续与美豆保持高度一致性，供应预期仍然是决定豆粕走势的最关键因素。从目前市场对美豆的预

期来看，南美洲天气出问题的概率还是很高的因此远期存在炒作题材，不过目前市场认为三月份对美豆种植面积增

加的预期，并且美豆短期库存偏高，豆粕短期承压概率偏大。主要的做多交易机会为短期超跌之后利空出尽空南美

天气发酵造成单产进一步损失带来的价格反弹。因此大周期需要坐等极端天气出现，需求端的问题不大，只有供给

出现问题，市场才有波动扩大的可能。 
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图 61：豆粕菜粕价格                             图 62：豆粕单位蛋白-菜粕单位蛋白价差 

 

来源：Wind、东兴期货研发中心                             来源：Wind、东兴期货研发中心 


