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 观点要点： 

1 月至 2月是豆类的一个关键节点，在这段时间里，美国政

府停摆、市场缺少数据和报告引导的情况下，中美的谈判进程、

南美的产量变化将左右豆类在很长一段时间内的行情。 

中国开始采购美豆在一定程度上缓解了美豆的库存压力，同

时市场对谈判前景的乐观接连提振外盘。但是需要注意的是，根

据USDA对2018/19年度出口的预估，中国还需要再至少进口1000

万吨美豆。如果中国不能实现这一采购节奏，则美豆的库存压力

将存在，在中美没有达成彻底的和解协议之前，这种做法只是将

美豆下跌的时间点后延了而已。 

就国内来看，一季度大豆到港量较往年明显减少，节前备货

有利于豆粕去库，2月豆粕价格可以得到支撑，但是中长期来看，

非洲猪瘟导致猪价持续下跌，养殖利润恶化打击养殖户补栏积极

性，疫情对下游需求的影响仍需继续关注。 

         

 投资建议： 

预计豆粕仍将维持在 2600 元/吨左右震荡，弱势行情仍将延

续，但是 2月来看下跌空间有限，去库存的节奏将持续一段时间。 

2019 年 01 月                      大豆豆粕                     投资咨询部 
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 行情回顾 

1 月 CBOT 大豆主力合约震荡上行，巴西恶劣天气支撑大豆市场，多

家分析机构已经下调南美大豆产量；美国国内由于政府停摆，市场缺乏

重要数据的指引；政策面仍然难以把握，但市场整体对于中美谈判前景

的乐观支撑 CBOT 大豆始终维持在 900 美分/蒲式耳以上；中国目前的采

购对美豆的庞大库存并没有绝对性的改善，限制了 CBOT 大豆的涨幅。

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在大豆期

货和期权市场上增持净空单，这也是连续第二周增持。截至 9月 4日的

一周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持

有净空单 62,749 手，比一周前的 53,642 手增加 9,107 手。 

豆粕方面，主力合约仍然维持弱势震荡的态势，目前国内大豆和豆

粕的绝对库存仍然偏高，节前虽然也有备货但是由于下游猪瘟疫情持续

发酵 

图 1：CBOT 大豆走势（单位：美分/蒲式耳）          图 2：CBOT 大豆基金净持仓 

 

来源：Wind,东兴期货投资咨询部                         
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图 3：豆粕 1905 走势                                                    

 

来源：Wind,东兴期货投资咨询部 

 

 美国：库存压力难以消解，市场仍在等待政策面的引导 

此前由于美国政府停摆，USDA 出口报告已经连续四周未公布。而目前随着临时预算法案的通过，美国政府部

分部门停摆状态暂时结束，而受此影响导致断更的多项报告和数据也将陆续恢复更新。根据 USDA 于 1月 31 日发

布的报告，截止至 2018 年 12 月 20 日，美豆累计出口销售大豆 2992.97 万吨，较去年同期 3939.7 万吨下滑 24.03%；

对中国累计出口 348.25 万吨，去年同期为 2310.65 万吨。USDA 对于 2018/19 年度出口预估为 19亿蒲式耳，约等

于 5168 万吨，而目前销售进度仅达到出口预估的一半。若要实现这一目标，按照美豆对中国出数量口占美豆出口

总量的比重为 50%来算，中国还需要再至少进口 1000 万吨美豆。如果中国不能实现这一采购节奏，则美豆的库存

压力将仍然难以缓解，因此可以说左右美豆的行情的最重要因素就是后续中国的采购节奏。 

从中美关系上来看，当前美国经济和美股回调、国会与特朗普对修建移民墙分歧较大以至于引发政府关门、

中美正开展贸易协商，均牵制特朗普，短期内中美贸易战有望阶段性缓和，但是长期仍然不会结束，未来的市场

仍然存在变数。自 1月初中美两国在北京进行了副部级磋商以来，媒体不断传来相互矛盾的信息，而由于政府关

门导致交易缺乏重要数据和报告的引导，市场对于任何消息都表现的十分敏感。1月 17 日，道琼斯周刊报道称来

自财政部长 Steven Mnuchin 的消息称美国正考虑取消中国进口商品的惩罚性关税，可能是为使中国能在月底谈判

时达成协议，但此后 CNBC 报道称财政部否认姆努钦的表态。1月 19日，美国总统特朗普曾表示“与中国的贸易谈

判进展非常顺利”，他还补充说，在 3月 1日截止日期前达成交易“很有可能发生”，同时中国农业部批准进口五

种转基因作物，以缓解美国农产品外销的压力，外界解读这是中国向美国释出善意的讯号。然而就在几天前，美

国参议员 Chuck Grassley 表示， 两国“在需要进行的结构性改革方面没有取得任何进展”。1月 23 日英国金融时

报及 CNBC 均报道称华盛顿取消了定于 30日举行的初步会谈，但是当天白宫高级经济顾问 Larry Kudlow 就明确否

认了这一报道。 
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图 4：美豆累计出口销售（单位：万吨）            图 5:美豆对华累计出口销售（单位：万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

来源：USDA,东兴期货投资咨询部                            

 恶劣天气导致南美损产，但丰产局势难以改变 

巴西干旱情况仍将延续，减产对丰产的影响较小。巴西南部降水相对显著，但中西部、东北部大豆生产带天

气仍然表现干燥，将会导致大豆产量难以连续第二年达到创纪录水平。油世界将 2018/19 年度巴西大豆产量预估

下调至 1.175 亿吨，较前期下降 550 万吨，部分机构也认为有可能下降至 1.15 亿吨，这样巴西大豆出口较上年可

能会下降 1100-1300 万吨。虽然该产量不及去年巴西 1.2 亿吨的创纪录水平，但也仍然是历史上第二高产量，除

非巴西的恶劣天气长期延续，否则减产对大豆丰产的影响仍然不大。 

阿根廷大豆产量今年有望得以修复，目前大豆播种已经全面完成。阿根廷布宜诺斯艾利交易所报告种植进度

98.8%，上周 96.7%，优良率 51.2%，上周 48.8%，去年 35%。受前期局部产区降水过多的影响，油世界将阿根廷大

豆产量预估下调至 5050 万吨，较上年猛增 1500 万吨，但是仍然低于四年前的 6000 万吨，若现行关税出口政策不

变，预计阿根廷出口量将达到 1220 万吨，在一定程度上可以弥补巴西出口的减少。 

图 6：南美 30 日降水情况（2018.12.25-2019.01.23）图 7:南美土壤湿度 

 

来源：NOAA，东兴期货研发中心                           
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图 8：巴西大豆产量及出口（单位：万吨）              图 9：阿根廷大豆的种植进度 

 
来源：ABIOVE，东兴期货投资咨询部                         

 国内 2月大豆供应略偏紧，后续进口量仍较为充足 

图 10：国内各港口实际及预估到港（单位：万吨）    图 11:国内大豆库存（单位：万吨） 

 
来源：Cofeed，东兴期货投资咨询部                           

根据天下粮仓调查统计，2019 年 1 月国内各港口进口大豆预报到港 96船 597.3 万吨，2月份最新预估 400 万

吨，较上周预估增 20 万吨，3月份初步预估 592 万吨，较上周预估增 30 万吨，4月份初步预估 850 万吨，较上周

预估持平，5 月份预估维持 910 万吨。目前国内大豆库存虽然有所下滑但是仍然较为充裕，目前为 619.25 万吨，

一季度大豆进口量较往年明显减少，供应偏紧，同时节前压榨需求有所回暖，均有助于推动国内大豆去库。而二

月以后的情况，若中美谈判取得阶段性进展，中国再采购数百万吨的美豆作为临储大豆，这不会影响到目前市场

上的大豆总量，之后即使中美在农产品方面没有能够短时间内达成彻底和解协议，释放的临储大豆也会给市场传

递一个供应充裕的信号，另一方面需要关注巴西大豆损产对出口数量的影响，但是由于前文提出，损产对巴西最

终丰产的影响不大，且阿根廷产量修复也有利于增加大豆供给，因此本文认为损产对于中国进口南美大豆的数量

影响不大。 
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图 12：油厂周度开机率                             图 13:油厂周度大豆入榨量 

 
来源：Cofeed，东兴期货投资咨询部                         

 节前备货有利于豆粕去库，中长期猪瘟仍影响需求 

 

通过我们一月初在两广地区的调研的情况来看，一月虽然节前下游备货已经陆续开始，但是下游普遍随买随

用，远期基差交易惨淡，这是由于此前油厂榨利恶化，油厂开出开出较高的基差合同，然而出于对后市供给的不

确定性，下游企业对高基差合同接受度不高。 

一月份以来，豆粕库存连续数周下降，目前已经达到了一个相对较低的水平，菜籽粕也因为养殖淡季库存水

平处于低位，在备货需求的支撑下有利于粕类小幅反弹。然而需要注意的是，2019 年 1 月 1 日起，我国对进口杂

粕实行零关税的措施，将大大增加各类杂粕的进口数量，对蛋白粕市场形成利空。 

图 14：豆粕库存（单位：万吨）                     图 15：各地进口大豆压榨利润（单位：元/吨） 

 
来源：Cofeed，东兴期货投资咨询部                               
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图 16：菜粕周度库存（单位：万吨）                 图 17：各类杂粕月度进口量（单位：万吨）

 

来源：Cofeed,东兴期货投资咨询部                             

受非洲猪瘟的影响，截止至 2019 年 1 月 25 日，生猪价格下跌至 11.39 元/千克，生猪养殖利润恶化至 5月末

以来最低，养殖户补栏意愿低迷，不利于猪料中长期消费，行业内对于 3月份之后的猪料是不太乐观的，悲观的

看法认为一季度饲料总体消费要下降 30-35%，此后还需要继续关注需求变化。 

图 18：22 个省市生猪平均价格                   图 19：猪粮比 

 
来源：Cofeed,东兴期货投资咨询部                             
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