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行情回顾：5 月 5 日，美国总统特朗普发布提高对中国关税的威胁后，人们对于两国本周能够达成一项结束贸易

战的协议的期待破灭，此后中国商务部发表声明表示“如果美方关税付诸实施，中方将不得不采取必要的反制措

施”，中美双方一系列举动再次为两国关系蒙上一层阴影。受此消息影响，CBOT 大豆 7 月合约周跌幅达 2.08%，

09 豆粕、菜粕强势上涨逾 3%。国内豆粕供给与需求均有多空，供给端中美政策性风险不确定性较大，但短期内南

美大豆主导我国大豆进口供给，进口数据还没有显现出有收紧的趋势，且外盘不断下跌有利于降低大豆的进口成

本。需求端生猪存栏没有改善，但禽料增长弥补了一部分猪料需求的下滑。但是总体来说，豆粕仍然难以走出震

荡行情，上方压力明显，且政策面不确定性较大，建议观望。油脂近期除菜油外整体偏弱，库存压力仍然较大。

菜油库存虽然较去年也同比增加，但是趋势上反季节下降，中加关系仍然存在变数，5 月船期大部分被取消，港

口还有几船因为商家留待卸货的菜籽，因此之后中加关系将成为决定菜油价格走势的最关键因素，在两国关系没

有落实改善之前未来菜油基本面可能将持续偏紧。 

投资策略：豆粕观望，菜粕观望，豆油、棕榈油谨慎看空，菜油谨慎看多。 

图 1： 油脂油料主要品种周度涨跌幅 

 

源：Wind,东兴期货投资咨询部                            
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1、美豆：天气因素增加供给压力，中美关系恶化施加利空 

5 月 5 日，美国总统特朗普发布两条愤怒的推文（其中包括提高关税的威胁）、美国官员们随即指责中

国“出尔反尔”后，人们对于两国本周能够达成一项结束贸易战的协议的期待破灭，此后中国商务部发表声

明表示“如果美方关税付诸实施，中方将不得不采取必要的反制措施”，中美双方一系列举动再次为两国关

系蒙上一层阴影。受此消息影响，CBOT 大豆 7 月合约周跌幅达 2.08%，9 日收于 823.25 美分/蒲，在经历连

续四周的大幅下挫后，美豆价格已经接近去年 9月时的最低点 812 美分。CFTC 持仓报告显示投机基金在继续

增持空头头寸，截止至 4月 30 日，CBOT 大豆期货非商业持仓净空单由 8.65 万手增至 11.83 万手。 

图 2：CBOT 大豆连盘走势（单位：美分/蒲式耳）      图 3：CBOT 大豆期货非商业持仓 

 

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

降雨拖累了美国几个地区的大豆和玉米播种进度，明尼苏达州和南达科他州尚未开始种植，市场预计由

于降雨美农可能会由玉米改种大豆（玉米成熟期较大豆长，一般四月开始播种，因此降水对最终收割时间延

误的影响更大）从而对已经形成的库存压力形成进一步冲击，目前降雨和主产区积雪融化后带来的洪涝提高

了土壤墒情，从下图中可以明显看到中西部地区所受影响最大。截止至 5月 5日，美豆种植率仅为 6%，前一

周为 3%，落后于去年同期和五年平均八个百分点，玉米种植率 23%，落后于去年同期 13 个百分点，落后于

五年平均达 23 个百分点，五大玉米主产州玉米种植进度相比较去年存在不同程度的落后。根据 NOAA 的降水

预测，五月降水将主要集中在美国东南部美湾地区，下旬向中部地区转移，持续的降水将推动这部分地区转

播大豆。 

图 4：美国近三个月累计降雨量                   图 5：美国土壤墒情监测 
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源：Wind,东兴期货投资咨询部                            

    出口方面，截止至 4 月 25 日，美豆累计出口 4513.74 万吨，同比减少 17.6%，累计出口中国 1327.01

万吨，同比减少 53.8%，当周美国 2018/19 年度大豆出口净销售仅为 31.34 万吨，较上周减少了 28.29 万吨，

其中包括对中国出口的 13.64 万吨，在南美大豆大量上市的冲击下，美豆需求端已经尽显疲态。综上，天气

炒作加上对中美谈判前景的悲观情绪，需求端依然无法消化美豆庞大供给量，多重利空无疑对 CBOT 大豆形

成巨大打压。 

图 6：美豆周度出口情况                           图 7：美豆对华出口情况 

 

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

 

2、蛋白粕市场：政策变数主导行情，利空交织难以形成明显单边行情 

受对中美关系担忧的影响，本周 09 豆粕强势上涨逾 3%，截止至 5月 9 日周四收于 2690 元/吨，较节前

上升 30 元/吨，沿海地区豆粕现货价格在 2600 至 2700 元/吨，较节前上涨约 100 元/吨，基差小幅走强但是

整体仍然偏弱，本周豆粕成交活跃，截止至周四周度成交量已经达到 185 万吨。受豆粕价格上涨的影响，豆
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菜粕价差有所拉大，目前已经上升至 424 元/吨，但仍然处于历史低位，反替代效应仍然成立。 

图 8：豆粕沿海周度库存情况                    图 9：豆菜粕现货价差 

 

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

 

根据海关总署公布的数据，四月中国大豆进口量达 764 万吨，环比增长 55.6%，同比增长 10%，今年南

美巴西和阿根廷均迎来丰产，随着南美大豆的大量上市，国内大豆供给已经从偏紧转向宽松。需求方面，2019

年 4 月生猪存栏约在 3亿头，同比降幅达到 23%，远超市场预期，猪料需求下滑。但禽类、水产景气度较高，

禽类方面，前期供给紧张叠加猪瘟带来的强替代效应导致鸡价上行，去年白羽肉鸡供给端存栏量明显偏低，

四季度引种的祖代鸡预计要经过 23-24 周得到父母代鸡苗，再经过 23-24 周得到商品鸡苗，也就是对应到今

年从二季度左右开始一直到四季度会逐渐形成大量供给，远期禽料需求相对可能更强加强劲。水产方面，夏

季是水产饲料需求旺季，但水产本身占饲料需求比重很小（十年内都没有超过 10%），因此认为未来豆粕的

反替代效应主要还是靠禽料拉动。 

国内豆粕供给与需求均有多空，供给端中美政策性风险不确定性较大，但短期内南美大豆主导我国大豆

进口供给，进口数据还没有显现出有收紧的趋势，且外盘不断下跌有利于降低大豆的进口成本。需求端生猪

存栏没有改善，但禽料增长弥补了一部分猪料需求的下滑。但是总体来说，豆粕仍然难以走出震荡行情，上

方压力明显，且政策面不确定性较大，建议观望。 

图 10：:羽肉鸡产区价格                           图 11：父母代肉鸡存栏量 
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来源：Wind,东兴期货投资咨询部                            

 

3、油脂市场：库存压力难以缓解，菜油政策导向下偏强运行 

油脂近期除菜油外整体偏弱，库存压力仍然较大。目前豆油处于季节性累库当中，库存已经达到 138.21

万吨，同比增加 6.5%，且由于目前豆粕的需求仍然比较好，压榨减少带动豆油产出减少的效应目前来看并不

明显，短期内国内油脂预计将继续偏空运行。菜油库存虽然较去年也同比增加，但是趋势上反季节下降，中

加关系仍然存在变数，5 月船期大部分被取消，港口还有几船因为商家留待卸货的菜籽，因此之后中加关系

将成为决定菜油价格走势的最关键因素，在两国关系没有落实改善之前未来菜油基本面可能将持续偏紧。 

棕榈油库存 77.85 万吨，同比增加 11.4%，进口较往年强劲，1-3 月累计进口 169.43 万吨，同比增幅达

28%，预计二季度国内棕榈油库存将继续增加。而产地棕榈油情况也不容乐观，马来西亚毛棕榈现货价格和

期货价格四月起连续回落，虽然出口情况良好，5月 10 日马来西亚独立检验公司 AmSpec Agri 发布报告称，

马来西亚 5月 1-10 日棕榈油产品出口环比增加 14.4%至 55.0785 万吨，但产量降幅不及预期，因此产地棕榈

油库存压力仍然巨大，MPOB 最新的数据显示马来四月棕榈油库存 272.94 万吨，环比下降 6.5%，但同比增幅

仍然达到 25.2%，后期进入马棕增产阶段，需要密切关注月度产量，目前来看，棕榈油基本面依然较弱。 

图 12：菜油库存                                  图 13：豆油库存 
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源：Wind,东兴期货投资咨询部                            

 

图 14：棕榈油库存                                  图 15：马来西亚棕榈油库存 

 

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