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一、核心观点及行情回顾 

豆类：本月外盘依然没有太大起色，三月 USDA 供需报告

中并未上调美豆出口预估数据，导致期末库存下降不及预期，

同时中美争端反复未决， CBOT 大豆逐渐走弱，呈现震荡行

情。巴西咨询机构 Safras 的数据显示，截至 3 月 15 日巴西大豆

收割完成 61.8%，去年同期 55.1%。其中里奥格兰德收割进度

加快，已完成 16%，去年同期 4.6%。 

国内开机率持续下滑，同时短期内到港量降幅明显，另外

豆菜粕价差处于历史低位提振豆粕的饲料需求，成交和提货情

况均有所转好，为豆粕价格提供支撑。豆油库存仍然处于较高

水平，在短期内需求并无太大起色的情况下，价格难言反弹。 

棕榈类：本月 MPOB 报告中马来棕榈油出口疲弱，二月

库存不降反升 1.48%，报告整体偏空，BMD 棕榈油接连下挫。 

国内棕榈油进口利润好转，最近数月不断扩大对棕榈油的进

口，导致棕榈油累库，棕榈油仍偏弱运行。 
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菜籽类：本月由于孟晚舟事件导致中加关系紧张，中国加

强加拿大进口菜籽检疫的消息不断发酵，菜系整体偏强运行，

菜油强势上涨，随后大幅回落，目前炒作又有回归态势。短期

内国内菜籽供应不缺，但是出于对后期政策的担忧，四月以后

进口量明显减少。基本面上菜系在三大油脂油料中最为强势，

但是需要注意的是，豆菜粕价差处于历史低位导致菜粕失去替

代价值，而油脂之间可替代性较强，叠加油脂消费淡季，一旦

市场回归理性将有大幅下挫的风险，建议观望或逢高布空。 

 

二、豆类 

目前影响美豆价格行情的关键因素还是中美经贸磋商的进展，从公开的新闻可以看出，虽然双方

仍然在保持沟通，但是中美两国是否能够达成贸易协议，以及什么时候能够达成贸易协议都难以预料，

中国承诺购买美豆的消息远不如取消关税能够提振市场，因而美豆在各种扑朔迷离的消息中逐渐走

弱。USDA三月的供需报告意外的并未将出口预估上调，即使国内压榨有所增加，但总体来看期末库存

仅小幅下调，这也表现了对于美豆未来出口情况的谨慎态度。 

图 1：各品种近 30日跌幅                            

 

来源：wind，东兴期货投资咨询部  

图 2：2018/19年度美豆供需平衡表（单位：万吨）           

 2 月预估 3 月预估 调整幅度 

产量 12367 12367 0 

出口 5103 5103 0 

压榨 5689 5716 27 
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根据美豆出口销售报告，截止至 3月 7日当周，美豆累计出口销售 4118.21 万吨，同比下降 16.4%，

前一周是下降 18.2%；累计出口销售中国 1107.56万吨，同比下降 61.2%，前一周是下降 66.8%，当周

对中国出口净销售 170.76万吨，基本符合预期。 

目前巴西的大豆收割进展顺利，截止至 3月 14 日当周，巴西大豆收获进度达到 63%，快于去年同

期的 58%。巴西咨询机构 SAFRAS＆Mercado的分析师认为，巴西自 2月初以来的气候改善阻止了进一

步损产，不应该再继续削减巴西作物产量预估，巴西作物的规模应该在 1.15到 1.16亿吨之间。SAFRAS

＆Mercado 预计 2019 年巴西大豆总产量同比下降 10％至 1.1585 亿吨，出口量将达到 7000 万吨，较

去年下降 17％，压榨量为 4250 万吨，较去年小幅增加 1%，期末库存预计将下降 19％。 

库销比 22.24% 21.94% -0.30% 

来源：USDA，东兴期货投资咨询部  

图 3：美豆累计出口销售（单位：万吨）            图 4：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  

图 5：巴西大豆月度出口（单位：万吨）             图 6：巴西大豆对华装船（单位：万吨） 

 

来源：ABOIVE，东兴期货投资咨询部  
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巴西大豆集中到港前的供应空档，我国一季度大豆到港降幅明显，大豆去库节奏快于以往，目前

库存已经降至 455.60 万吨的低位，较去年同期下降 20.5%。短期内，由于豆菜粕价差已经达到了 300

元/吨左右的史低水平，有助于提振豆粕的饲料需求，下游提货和成交均转好，豆粕价格得以支撑。

但是长期看，根据天下粮仓的到港预估数据，四月后我国将有大量大豆到港。另外需要注意的是，从

4月 1日起，中国的商品增值税从 13%将至 10%，对于农产品进口的关税则是从 10%降至 9%，关税下调

对于国内压榨商的大豆进口有利。并且非洲猪瘟疫情对存栏打压依然不容乐观，市场预计生猪产能将

下降 10%-30%,未来豆粕的需求还与疫情的控制程度密切相关。 

 

豆油方面，受开机率恢复、下游需求疲弱的影响，国内正处于累库阶段，短期内压制豆油行情。

但是需要注意的是，若未来猪瘟疫情继续发酵，油厂因豆粕胀库而主动降低压榨量则豆油产量可能随

之降低，提振豆油价格。 

图 7：国内大豆实际到港及到港预估（单位：万吨）    图 8：国内大豆库存（单位：万吨） 

 

来源：Cofeed，东兴期货投资咨询部  

图 9：豆菜粕现货价差（单位：元/吨）              图 10：豆粕库存（单位：万吨） 

 

来源：UADA，东兴期货投资咨询部  
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三、棕榈类 

马来西亚棕榈油总署（MPOB）发布的月度报告显示，马来西亚二月棕榈油产量 154.45 万吨，环

比下降 11.11%，但同比增长了 15.02%，降幅不及预期；出口环比下降达 21.18%，同比仅增长 6.25%，

这导致期末库存不减反增 1.48%，报告整体偏空。 

从最近数月的情况来看，印尼棕榈油去库情况好于马来，由于马来以出口精炼棕榈油为主，而印

尼以出口毛棕榈为主，目前马来 24 吨棕榈油与印尼毛棕榈价差处于历史高位，导致印尼棕榈油更具

有价格优势，因而出口情况好于马来。长期来看，产地棕榈油去库存仍需生柴发力，这还需要看马来

和印尼的生产政策执行力度如何。油世界认为今年棕榈油的生柴消费将有显著提升，全球棕榈油产量

存在缺口，预计 2019 年 1-9 月棕榈油消费将比产出高出 100-130 万吨，这也是市场看好棕榈油长期

走势的主要原因。 

图 11：豆油库存（单位：万吨）                     图 12：豆油成交量（单位：万吨） 

 

来源：Cofeed，东兴期货投资咨询部  

图 13.：马来西亚棕榈油月度产量                   图 14：马来西亚棕榈油月度出口 
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随着产地棕榈油价格走低，目前中国进口棕榈油仍有利润，最近数月进口了大量棕榈油，以填补

未来油脂可能存在的空缺，导致国内棕榈油库存目前处于高位，叠加短期产地棕榈油去库没有好转迹

象，国内棕榈油价格也难有起色。但是未来若豆油产量降低、同时中加关系没有好转导致菜籽油供给

减少，国内对棕榈油的依赖将较以往增强。 

四、菜籽类 

受孟晚舟事件的影响，中加关系呈现紧张局势，受进口政策担忧影响，菜系整体偏强运行。3月

7 日海关总署正式发布公告，称为防止有害生物传入，各海关暂停受理加拿大 Richardson 

International Limited 及相关企业 3月 1日后起运的油菜籽报关，加强对加拿大油菜籽的建议。消

息一出，菜油跳涨，而后几天逐渐回归基本面，价格跳水。 

来源：MOPA，东兴期货投资咨询部  

图 15：马来西亚棕榈油期末库存（单位：万吨）      图 16：马来西亚棕榈油对主要需求国出口（单位：万吨） 

 

来源：MOPA，东兴期货投资咨询部  

图 17：国内棕榈油库存（食用）（单位：万吨）       图 18：棕榈油进口成本（元/吨） 

 

来源：Cofeed，东兴期货投资咨询部  
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中加关系之所以对菜系品种有如此大的影响，有国内和国际两个层面的原因。首先，由于国产菜

籽种植成本较高，近年来我国菜籽产量明显减少，转而更加依赖进口菜籽；而国产菜籽的减少导致菜

籽整体供应减少，通过菜籽压榨产生的菜籽油、菜籽粕产量也随之减少，因而更加依赖进口菜油菜粕。

其次，从国际菜籽供需层面来看，欧盟由于生柴消费日益强劲，即是菜籽的生产国，也是菜籽的消费

国；印度人口众多，菜籽基本都用来满足国内需求，很少对外出口，而其他国家体量又过小，因此，

只有加拿大能够为中国提供如此大的菜籽出口量，想从其他国家补充几乎不可能。 

 

 

图 19：菜籽库存（单位：万吨）                   图 20：菜油库存（单位：万吨） 

 

来源：UADA，东兴期货投资咨询部  

图 21：菜粕库存(单位：万吨)                    图 22：国内进口菜籽占菜籽总供给量比重   

 

来源：UADA，东兴期货投资咨询部  

图 23：进口菜油占菜油总供给比重                  图 24：进口菜粕占菜粕总供给比重 
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不过，由于目前豆菜粕价差极低，菜粕在饲料中的使用已经不具备替代优势，另外生猪饲料需求

下滑，而水产消费旺季还未到来，在菜籽短期供给充足的情况下，菜粕上涨仍有压力，但若中加关系

继续恶化，远期供应不足，叠加夏季水产需求旺季，菜粕或将震荡上行。 

而菜籽油方面，油脂内外环境仍然偏空，若市场回归理性，菜籽油将有大幅下跌的风险，应当理

性地看待菜籽油的政策面炒作，建议观望或逢高布空。 

需要注意的是，油脂间的替代性非常强，目前菜籽油供给占国内油脂总供给约 16%,以 2018年的

数据为例，2018年压榨进口菜籽 490万吨，按出油率 40%计算则产出菜油 196 万吨，加上直接进口的

菜籽油 130万吨，则进口菜籽油总量约 326万吨，326 万吨的菜籽油如果用豆油替代，则中国还需进

口 1630 万吨左右的大豆，而从目前的情况来看，直接扩大棕榈油的进口进行替代可能性更大。 

 

五、投资策略 

 近期主要影响因素 趋势策略 跨期&跨品种策略 风险提示 

豆粕 
短期内对菜粕反替代需求增加，有

利于支撑价格，但四月后大豆到港

量巨大，生猪饲料消费仍然疲弱，

利空豆粕。 

偏空 无 
 

中美关系恶化，生

猪存栏回暖，利多

豆粕 

豆油 近期仍在累库阶段，油脂需求平淡，

供给压力较大 
偏空 无 

菜粕 

短期内菜籽供应不缺，豆菜粕价差

极低导致菜粕失去替代价值，水产

旺季未到来前预计走势仍然维持震

荡行情。若后期中加关系继续恶化，

 

 

偏空 

 

 

 

 

无 

 

 

 

 

 

来源：UADA，东兴期货投资咨询部  
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叠加水产需求旺季，菜粕届时可能

偏强运行 

 

中加关系若有所缓

和，则利空菜系 

 

 

 

菜油 

基本面上菜系供给短期宽松长期偏

紧，中加关系缓和前仍有炒作可能，

但油脂内外环境仍然偏空，且油脂

间替代性较强，若市场回归理性，

菜籽油将有大幅下跌的风险，应当

理性地看待菜籽油的政策面炒作，

建议观望或逢高布空。 

 

 

 

观望 

 

 

无 

棕榈油 

棕榈油进口仍有利润，增加进口导

致国内累库；产地棕榈油去库仍需

证伪。 

 

偏空 

9-5套利可逐步止盈

或切换至远期合约 

原油价格大涨，产

地库存下降超预期 
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