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图 1：CBOT 大豆连盘走势（单位：美分/蒲式耳）    图 2：BMD 毛棕榈油走势 

 

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

行情回顾：本月 CBOT 大豆的主要逻辑在于中美谈判的进展以及对于 USDA 农业展望论坛对于新一年度美豆播种面

积预估的下调，中国将继续政策性进口 1000 万吨左右的美豆，双方和解情绪乐观。马盘本月有所下跌，由于马来

西亚棕榈油 1 月减产幅度不及预期，重点将关注 2月出口数据，但需求国库存高企预计出口将有所放缓。粕类方

面，豆粕库存水平较低支撑价格底部，但节后开机率回升库存将随之逐渐增加；下游需求仍不看好，养殖大省山

东、河北及越南北部相继爆出疫情，表明猪瘟仍然不可控，甚至有波及东南亚的风险，预计生猪存栏将继续下降，

粕类仍然偏弱。油脂方面，节后油脂需求旺季已过，三大植物油脂库存处于历史高位，油脂缺乏继续上涨的动力，

预计将继续高位震荡，需要关注原油价格的影响。 

投资策略：单边豆粕谨慎看空，豆油高位震荡；套利方面建议做扩豆棕价差。 
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图 3：豆粕 1905 走势（单位：元/吨）               图 4：豆油 1905 走势（单位：元/吨）                         

 

来源：Wind,东兴期货投资咨询部 

 美国： 中美谈判进展顺利难改高库存局势，未来生柴压榨或较为强劲 

USDA 发布了 2019 年 1 月 4 日到 2 月 14 日的六周出口数据，市场普遍关注中国采购美豆的数量。中

美和解情绪乐观，中国将继续政策性的进口 1000 万吨左右的美国大豆。截止至 2 月 14 日，美豆累计出口

3690.08 万吨，同比下降 17.5%，而六周前出口数据较去年同比下降 28.9%；累计出口中国 740.6 万吨，

六周前为 348.35 万吨，平均每周对中国出口 65 万吨；累计出口非中国地区 2949.48 万吨，同比增加 61%。

USDA 在二月的供需报告中已经将 2018/19 年度出口预估从 19 亿蒲下调至 18.75 亿蒲，目前已完成该目

标的 72%左右。从出口检验报告来看，截止至 2 月 14 日前的一周，美豆对华装出大豆 40.43 万吨，前一

周为 34.1 万吨，尚未装船 301 万吨。不过即使如此，美豆出口依然难及往年水平，同时不可避免的面对

来自巴西大豆的竞争，库存数量依然难以大幅削减，预计高库存的情况将持续 2019 年全年。 

图 5： 美豆累计出口销售（单位：万吨）           图 6：美豆累计出口销售中国（单位：万吨） 

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

2 月 21 至 22 日，美国农业部举行 2019 农业展望论坛，预计 2019/20 年度美国大豆播种面积 8500

万英亩，减幅 4.7%，预计产量 41.75 亿蒲式耳（折合 1.14 亿吨），减幅 8.12%，基本符合市场预期。在

2005 至 2018 年 14 年的时间里，有 6 年实际种植面积小于报告的预估面积，有 8 年大于预估面积。 
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美豆压榨依然保持强劲，NOPA 的压榨数据显示，一月美豆压榨量达到 1.716 亿蒲，较上月基本持平，

但同比增加 5.2%。在强劲的压榨节奏下，美豆油产量预计将有所提高。从库存数据来看，一月美豆油库存

为 15.49 亿磅，环比增长 3.4%，同比减少 10.4%，虽然目前库存处于较低水平，但随后几个月预计将迎

来季节性增库。 

图 7：美豆实际种植面积与二月种植意向报告的预估种植面积偏差 

 

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

 

图 8：美豆月度压榨（单位：亿蒲式耳）            图 9：美豆油月度库存（单位：亿磅） 

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

生柴方面， 美国能源信息署（EIA）1 月 31 日发布的的生柴产能报告称，2018 年 11 月美国生物柴油

产量为 1.59 亿加仑，环比减少 6.5%，同比增长 7.4%。豆油仍然是最大的生物柴油原料，消耗了 7.04 亿磅，

环比增长 0.7%，同比增长 19.1%。2018 年 11 月 30 日,美国环境保护署（EPA）根据 2019 年可再生燃料标

准（RFS）将 2020 年生物柴油的掺混目标从 2019 年的 21 亿加仑提升至 24.3 亿加仑，按照一加仑生物柴油

需要 3.9 磅豆油来计算，实现这一目标将需要增产 12.87 亿磅豆油，需要压榨 308 万吨大豆（约 1.13 亿蒲

左右），表明美豆油的生柴消费依然较有潜力，因此认为未来美国的压榨增幅预期相对较强。 
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图 10：美柴油月度产量（亿加仑）                  图 11：美豆油的生柴消费（亿磅） 

  

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

 南美：天气逐渐恢复正常有利于大豆收割，巴西产量减少或导致出口下降 

南美天气情况已经转好，有利于加快大豆收获。巴西中部和东北部的大部分地区都出现阵雨，南部干

燥温暖的天气占主导地位，从圣保罗向南到南里奥格兰德州的大部分地区降雨总量不到 25毫米，马托格

罗索截至 2月 8日大豆收割率为 53％，比 5年平均水平高出 20 多个点，而巴拉那截至 2月 4日大豆和第

一季玉米的收割率分别达到 25％和 8％。  

图 12：南美气温                          图 13：南美降水 

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

目前巴西大豆的交易速度低于正常水平，由于雷亚尔走势仍然偏强，巴西农户惜售情绪较为严重。根

据巴西独立咨询机构 SAFRAS＆Mercado 进行的一项调查，截至 2月 8日，巴西大豆 2018/19 年度销售进度
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为 38.4％，约 4443 万吨，预估产量为 1.154 亿吨。虽然该销售进度快于去年同期的 32.1％，但低于五年

平均 43.6％的水平。由于新一年度巴西大豆出口供应料比上年猛降 1100-1400 万吨，取决于今年实际产量

规模。 

图 14：美元兑雷亚尔走势                       图 15：巴西大豆月度出口（单位：万吨） 

 

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

生柴方面，从 2019 年 3月份起，巴西全国的卡车司机将在加油站使用掺混 11%生物燃料的柴油。新政

策将使得 2019 年巴西生物柴油产量提高约 1.88 亿加仑。目前巴西生物柴油产量约 15 亿加仑，生物柴油

的豆油需求将需要压榨约 330 万吨大豆（约合 1.21 亿蒲式耳）。 

图 16：巴西生物柴油月度产量（单位：亿加仑）   图 17：巴西豆油生柴消费（单位：亿加仑） 

 

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

 马来西亚：产地棕榈油产量降幅不及预期，出口需求变数较多 

根据 MPOB 的数据，一月马来西亚棕榈油产量 173.75 万吨，环比减少 3.9%，但是高于往年水平，减产

幅度不及预期；库存 300.12 万吨，环比下降 6.7%，同比增加 17.8%，仍然存在潜在压力。出口方面，一

月马棕榈油出口量 167.64 万吨，环比增加 21.2%，同比增加 13.8%；其中，对中国出口大幅增加，达 31.72

万吨，而去年同期仅 15.68 万吨；对印度出口 31.83 万吨，同比增长 58%，对欧盟出口 24.35 万吨，同比
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增长 33.6%。但是需要注意的是，根据印度炼油协会（SEA）的数据，印度一月棕榈油库存 445 万吨，环比

增加 3.5%，同比增加 25.4%。另外中国棕榈油库存也随着进口增加也达到了 77.68 万吨的高位，庞大的库

存压力可能不利于中印两国的进口需求，因此认为棕榈油需求变数较多，导致未来库存降幅可能受限。 

图 18：马来西亚棕榈油月度产量（单位：万吨）  图 19：马来西亚棕榈油月度出口量（单位：万吨） 

 
来源：MPOB，东兴期货研发中心                           

图 20：马棕榈对主要需求国出口量（单位：万吨）   图 21:马棕榈月度库存（单位：万吨） 

 

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

 国内大豆：到港降幅明显，节后压榨逐渐恢复 

一季度大豆到港降幅明显，根据天下粮仓的到港预报，国内二月大豆预估到港 394.4 万吨，同比下降

30%,也低于五年平均的 459.7 万吨，截止至 2019 年的第八周，国内大豆库存略降至 632.5 万吨，环比减

少 3.6%，同比减少 5.3%。由于此前大豆到港减少，叠加春节停机，一月大豆入榨量 715 万吨，环比减少

6%，同比减少 13.7%。 
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图 22：进口大豆盘面压榨利润                  图 23：我国豆粕沿海库存（单位：万吨）                          

 

来源：Cofeed,东兴期货研发中心                             来源：Cofeed，东兴期货研发中心 

图 24：我国大豆开机率（单位：%）                图 25：我国大豆月度压榨量（单位：万吨） 

 
来源：Cofeed,东兴期货研发中心                             来源：Cofeed，东兴期货研发中心 

本月豆粕价格下跌明显，压榨利润转差。成交方面整体平淡，下游买家观望情绪浓厚。随着春节假期

的结束，油厂开机率也开始有所回升，豆粕库存在连续七周下降后首次上升至 64.47 万吨，增幅达 14%，

预计未来豆粕库存将继续增加。 

图 26：我国大豆月度进口及到港预报（单位：万吨）  图 27：我国大豆周度库存（单位：万吨） 

 

来源：Cofeed,东兴期货研发中心（虚线为到港预报）                              
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 国内豆粕：节后压榨逐渐恢复，下游需求难有起色 

下游养殖方面，农业部公布的 1 月份 400 个监测县生猪存栏信息显示，1 月能繁母猪存栏环比下降

3.56%，同比下降 14.75%；生猪存栏环比下降 5.7%，同比下降 12.62%。生猪养殖行业从去年三月起陷入亏

损，叠加非洲猪瘟发生后母猪产能大量出清，生猪供给已经逐渐显现紧缺态势。同时最近养殖大省山东、

河北及越南北部相继爆出疫情，表明猪瘟仍然不可控，甚至有波及东南亚的风险。而在疫情控制方面，除

了 Zoetics（硕腾）公司研发的预防性非洲猪瘟疫苗尚处于公众意见征询期外，其他猪瘟的疫苗开发尝试

还没有取得实际性进展。 

在上述情况下，可以推测未来生猪调出省份能够外调的生猪将越来越少，在普遍看好后期猪价的情况

下，养殖户愿意补栏，但受担忧疫情的情绪影响不敢补栏，或者部分养殖户补栏，但是死亡数量比补栏数

量多，这将导致后续生猪产能持续下降，利空豆粕消费。 

 

图 28：我国生猪存栏量（单位：万头）               图 29：生猪养殖利润（猪粮比） 

                             
来源：Wind,东兴期货研发中心                              

 国内豆油：消费淡季来临，去库节奏预计有所放缓 

年初以来，国内三大植物油脂库存高企。截止至 2019 年第七周，菜油库存 54.8 万吨，环比上升 3%，

去年同期仅为 22.26 万吨；棕榈油库存 77.68 万吨，环比上升 1.3%，同比上升 14.7%。仅豆油在持续缓慢

去库，但未来随着中美谈判的顺利推进，美豆进口数量逐渐增加，加上需求端进入油脂消费淡季，预计豆

油很难继续保持去库节奏。 

图 30：豆油库存（单位：万吨）                       图 31：国内三大油脂总库存（单位：万吨） 
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来源：Wind,东兴期货研发中心                              
 

 结论与投资建议 

（1）短期来看，由于中美两国目前谈判进展顺利，市场普遍对未来大豆进口保持乐观态度，同时，非洲猪瘟

仍然在国内呈现扩张态势，虽然生猪行业去产能有利于未来猪价上涨，豆粕价格下跌有利于饲料成本降低，从

而改善养殖利润，但出于对疫情担忧的影响，养殖风险较高，预计补栏量难以出现明显增长。我们继续不看好

豆粕的养殖需求，预计豆粕 05 合约将继续维持低位震荡态势。 

（2）春节后开机率恢复，豆油库存预计将逐渐增加，同时油脂消费旺季已经过去，预计油脂的去库节奏将难

以维持。但一季度产地棕榈油季节性减产有利于支撑油脂价格，之后重点关注马棕二月的减产幅度，预计豆油

05 合约将以高位震荡为主。 

（3）若猪瘟持续发酵，国内大豆压榨下降，豆油产量被将动降低，而二三季度棕榈油将迎来季节性增产，产

地棕榈油库存下降幅度有限，有利于支撑豆油价格而棕榈油价格将有较大压力，因此推荐做扩豆棕价差。 
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 主要油脂油料价格价差 

图 32：豆油基差                                  图 33：菜油基差 

                          
来源：Wind,东兴期货研发中心                              

 

图 34：棕榈油基差                                图 35：豆粕基差 

                             

来源：Wind,东兴期货研发中心                              

 

图 36：菜粕基差                                   图 37：5 月合约油粕比                            

                        

来源：Wind,东兴期货投资咨询部                              
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图 38：豆棕油现货价差                             图 39：豆棕油 5月合约价差 

                          

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

 

图 40：菜豆油 5月合约价差                     图 41：豆菜粕 5月合约价差 

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

 

图 42：棕榈油 9-5 价差                            图 43：豆油 9-5 价差 

                          

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