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政策压力下价格调整重回震荡市   豆类/油粕 

内容提要： 

 国内内政策频发，先是放开印度菜粕对华出口，而后取消国内豆粕出

口退税、积极推进低蛋白日粮团体标准，使得国内远期供给吃紧的预

期得到缓解。11月 6日美国中期选举结果，11月 30日-12月 1日的

G20会晤，均对金融市场或豆系市场有深刻影响，需注意关注政策风

险。 

 USDA在 10月美国大豆供需报告中的数据显示，美新豆播种面积 8910

万英亩（上月 8960，上年 9010），单产 53.1（预期 53.3，上月 52.8，

上年 49.3），产量 46.90 亿蒲（预期 47.33，上月 46.93，上年 44.11），

出口 20.60（上月 20.60，上年 21.29），期末库存 8.85（预期 8.98，

上月 8.45，上年 4.83）。美豆本季最高产量预期或已经被圈定，其库

存消费比攀升至 20.74%，高于 2006/07年 18.63%的历史极值，53.5

蒲式耳的单产水平出现的几率在降低。 

 今年 1到 9月份，我国大豆进口累计 7004万吨，较去年同期缩减 2%，

四季度预期到港数量较去年同期减少 500万吨或 20%，中美贸易战因

素导致远期大豆供给不足的隐忧持续。我国生猪和禽类养殖饲料新标

准 11月 1日在全行业全面推行，行业预计将带动减少大豆年需求约

1400万吨，利用缓解因贸易战影响远期供给吃紧的预期。 

 策略推荐：1）1801合约，Y-P价差扩大至 1100之上，贸易战升级放

大了价格走阔的空间，关注贸易战动向，尝试参与收敛。2）m1901，

3400-3500高价区不稳，重陷入 3000-3400区间波动，区间内波段沽

空思路。3）国内菜油指数月线图，2008至 2016年跌 8年累积跌幅 65%

见熊底价 5500元/吨，2018年 5月突破近 10年以来熊市轨道线性压

制位 6600，脱离熊市低点涨幅超过 20%，疑似进入重要的牛市波动时

空，长期趋势多单尝试配置，并注意低提防低位震荡反复性。 
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  近期报告回顾 

 

资金兴趣寡淡持仓连续缩

减 ， 豆 粕 陷 入 高 位 震 荡

（2018-10-26） 

 

贸易战动向决定市场波动，

天量成交和资金流出暗示调

整风险（2018-10-12） 

 

中美贸易战升级，国内非典

型 性 上 涨 或 将 延 续

（2018-10-08） 

 

（年报）天气模式转换，豆

系 或 转 入 牛 市 波 动

（2017-12-26） 
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第一部分 市场形势分析 

 一、政策风险密集，仍需高度关注 

9月中旬至 10月初，中美贸易战升级进入第二阶段，导致豆粕期货出现恐慌性趋势上涨超过 10%，远

期国内大豆供给短缺成为市场共识，内外盘豆粕价格走势严重背离。为应对这种局面，国内政策频发，先

是放开印度菜粕对华出口，然后是取消豆粕出口退税，以及低蛋白日粮团体标准的推进，远期供给吃紧的

预期得到缓解，投机多头资金大规模离场粕价理性下跌。10月 28日巴西特朗普当选之后的农业、运费政策，

11月 6日美国中期选举结果，以及紧接着 11月 30日-12月 1日的 G20会晤，均对金融市场或豆系市场有

深刻影响，需注意关注政策风险。 

二、恐慌、动荡、避险和抛售，金融市场波动率激增 

FOMC在 9月 27日凌晨 2点，如期升息 25个基点至 2.00-2.25%，这将是 2018年 6月点阵图预测的四

次加息中的第三次，货币市场的定价显示市场对于此次加息非常确定，美国已实现本轮周期中第 8次加息。

9月点阵图表示美联储 2019年加息三次、2020年加息一次的预期不变，2021年之后美国将不会加息。10

月初，美国 10年期国债收益率突破 3.2%，创近七年纪录新高，风险资产遭到抛售，欧美等主要股指急剧下

跌，更多股指有转入熊市波动风险。我国三季度 GDP增速降低至 6.5%，为金融危机以来较低水平，加重了

市场的恐慌、动荡和避险情绪。 

三、年内国储泄库结束 

从今年 6月 14日开始的国家临储大豆竞价销售，将从 11月份起将暂停。在截至 10月 24日的 19次拍

卖中，我国临储大豆拍卖总成交量已达到 192.2279万吨，10月 31日计划第 20 次大豆拍卖，拍卖量为 10

万吨，国储总结余数量已有限。2018年国储玉米成交 10013.7万吨，剩余 7545万吨。 

四、国内非洲猪瘟案例仍在增多，持续关注对饲料需求的负面冲击 

农业农村部新闻办公室 10月 28日发布，湖南省常德市桃源县排查出非洲猪瘟疫情。至此，全国非洲

猪瘟疫情，扩散至 12省 1直辖市共 49起，疫情省相邻 14省 3直辖市暂停跨省调运。非洲猪瘟疫情仍在持

续扩散，冲击养殖业不利于饲料需求，农业农村部已展开非洲猪瘟防控工作督查，关注疫情发展对养殖和

饲料行业的冲击。 

五、小结 

中美贸易战搅动市场风云。目前美国已对价值 2500亿美元的中国商品加征关税，中国则对价值 1100

亿美元的美国商品征收报复性关税。美国总统特朗普月末表示，他认为将会与中国就贸易问题达成“绝佳

协议”，但他同时警告称，若无法达成协议，还有巨额的新关税等着实施。11月份，美国中期选举、美联储

利率决议、G20峰会等重要事件驱动，可能会放大金融市场波动。 
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第二部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、新年度美作产量前景或已经被圈定 

USDA在 10月美国大豆供需报告中的数据显示，美新豆播种面积 8910万英亩（上月 8960，上年 9010），

单产 53.1（预期 53.3，上月 52.8，上年 49.3），产量 46.90亿蒲（预期 47.33，上月 46.93，上年 44.11），

出口 20.60（上月 20.60，上年 21.29），压榨 20.70（上月 20.70，上年 20.55），期末库存 8.85（预期 8.98，

上月 8.45，上年 4.83）。美国大豆收割进程慢于历史均值，生长尾声降雨因素可能阻碍产量进一步增长潜

力，美豆本季最高产量预期或已经被圈定。美豆库存消费比攀升至 20.74%，高于 2006/07年 18.63%的历史

极值，53.5蒲式耳的单产水平出现的几率在降低。（如表 1示） 

表 1.美国大豆供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

USDA 截至 9 月 1 日季度库存报告显示，美国大豆库存 4.38105 亿蒲，高于市场预估的 4.01 亿蒲，

去年同期 3.01595亿蒲，是近十年历史同期最高。农场内库存 1.01亿蒲，去年同期 8790万蒲；农场外

库存 3.37105亿蒲，去年同期 2.13695亿蒲。美豆连续六年实现历史性的丰产规模，库存相应累积至历

史最高，中美贸易战的形势加重了这种压力。 

二、美豆收割进度迟滞，限制定产调升空间 

据美国农业部(USDA)公布的每周作物生长报告显示，截止至 10月 29日当周，美豆收割率 72%，高于市

场预期的 71%，去年同期 81%，五年均值 81%。此前四年美豆单产分别为 49.1、52、48、47.5（单位：蒲式
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耳/英亩），美国农业部当前的预估值提升至 53.1蒲式耳/英亩， 8月下旬美国中西部巡查后，预计美国 2018

年大豆单产平均每英亩 53.0蒲，芝加哥大豆交易 53蒲的水平，价格不断下探 800关口十年低位。因美国

收割天气欠佳进度迟滞，负面影响部分产区最终定产，预计产量调升空间受限。 

图 1. 美豆生长优良率较佳 图 2.美豆收割迟滞但进度在加快 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

三、出口需求数据疲弱，助价格负面反馈 

截止到 10月 18日当周，美豆出口销量 2105.5万吨，较去年同期缩减 25.9%，出口至中国的数量 102.7

万吨，较去年同期锐减 99.3%。美豆出口检验量累计 2.7 亿蒲，较去年同期缩减 40.7%。美豆将于 11 月初

完成收割，当前处于关键出口时间窗口，中美贸易战升级威胁美国大豆出口，导致需求数据极为糟糕，市

场交易出口需求因素，故芝加哥市场表现难言乐观,中美贸易战动向关系美豆需求前景，密切关注该影响需

求端的核心变量。 

图 3.美豆出口销量处近七年最低 图 4.美豆销往中国的数量处历史极低值 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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四、国内压榨和库存：远期供给不足，政策缩减需求对冲缺口 

中美贸易战爆发后，中国就逐步减少了美豆的进口，此前是转向进口巴西大豆，但是随着南美大豆的

下市，中国的进口量也随之不断减少，据 Cofeed统计，2018年 10月份国内各港口进口大豆预报到港 102

船 639.9万吨，较 9月份的实际到港 744.1万吨下降 14.03%，较去年同期减少 5.6%。2018年 11份至 2019

年的 1月份大豆进口量（1770 万吨）明显低于去年同期（2671万吨），预估 11月份到港 650万吨，12月份

大豆到港预估降低到 620万吨，1月份 500万吨。该到港量远低于去年同期（上年 11、12和 1月到港量分

别为 11月 868.42万吨、12 月 955万吨、1月 848万吨），亦即未来三个月到港量较去年同期缩减三成，远

期供给明显不足。 

为应对远期供给不足的隐忧，我国取消持续数年的印度菜籽粕进口禁令，只要印度菜籽粕满足中国的

检验检疫要求，从 10月 22 日起恢复印度对华出口菜粕，而 2012年禁令实施之前，中国从印度进口豆粕数

量最高达到 50万吨/年，菜粕年进口量最高则达到 60万吨左右，市场更为关注的印度豆粕以及南美豆粕是

否存在放开可能性。另外，我国生猪和禽类养殖饲料新标准 11月 1日在全行业全面推行，行业预计，养殖

业豆粕年消耗量有望降低约 1100万吨，带动减少大豆需求约 1400万吨，可能会缓解因贸易战影响远期供

给吃紧的预期。此外，豆粕出口退税政策的取消，也显示出在中美贸易战持续以及国内进口大豆供应缺口

存在的背景下，国家不鼓励豆粕出口的态度，往年我国豆粕年度出口量为 150-200万吨。截止 10月 29日，

国内发生非洲猪瘟疫情 49起，疫情风险仍有增多趋势，这对养殖行业存在额外负面干扰。 

截止 10月 19日，国内豆油商业库存总量 185.03万吨，较上个月同期 165.39万吨增 19.64万吨，增

幅为 11.87%，较去年同期的 159.98万吨增 25.05万吨幅增 15.66%，远高于五年同期均值 139.281万吨。

这代表油脂豆油库存处于历史同期极值，供给处于持久的宽松状态，易成为豆系短期供给压力的集中宣泄

口。 

图 5. 我国进口大豆数量月度对比图 图 6.我国豆油库存仍显著高于季节性 

 

 

资料来源：天下粮仓 资料来源：天下粮仓 
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MPOB最新一期供需报告显示，马来西亚棕榈油产量185.36万吨（预期 186，8月 162.22，去年9月 177.99）；

出口 161.87万吨（预期 165，8月 109.96，去年 151.53）；9月末棕榈油库存 254.12万吨（预期 247，8月

末 248.87，去年 201.9）。马来西亚棕榈油产量增长追平或超预季节性，出口需求平淡，库存高于季节性，

供需宽松不利于油脂价格表现。  

图 7. 马来西亚棕榈油产量追平或超越季节性 图 8. 马来西亚棕榈油库存仍高于季节性 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

第三部分 技术图表分析 

 一、大宗商品指数技术图表分析 

CRB大宗商品价格指数，月线图谱，仍在 c4弱势反弹浪趋势之中，多次冲击近 10年熊市通道重要反压

位后均承压。文华商品价格指数更多计入了中国供给侧改革成果因素，c4超强的反弹浪超过 50%，10月份

一度改写新高至 169.68后显著承压，已转入新的调整浪。 

图 9.CRB商品价格指数月线挺进熊市反压位 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

二、主要商品技术图表分析 

2018年上半年，豆粕连续上涨四个月，实现了箱体的拉升目标，若持稳 3400-3500，将具备攻击 4000

的技术条件。北美实现历史性丰产 VS中美贸易战升级，内外盘走势背离，粕价维持在近半年核心波动区间

3000-3200，3200-3400高价不稳，有松动转弱迹象。 

图 10.DCE豆粕价格指数波动收窄 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

大连豆油期货价格指数，在 2015年跌入近 9年低位（5168）后触底反弹，2016年末和 2017年初，承

压于熊市阻力线再次探底，近半年陷入震荡市，波动区间 5300-6100，属熊市磨底阶段，上方熊市压制区

5900-6100，持稳将面临翻多契机，近来测得压力后再次陷入弱势整理。 

图 11.DCE豆油期货价格指数连涨三个月后再次陷入弱势震荡 
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资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

一、11 月豆系市场全息图表 

表 2.11月豆系市场全息表 

驱

动

力 

 

关切点 多空 

影响

周期 备注 重要性 

宏  

观  

驱  

动 
 1、美元指数周线级别跌势收窄，93-94 区

域获得强技术支持，人民币汇率贬值压力

未减。 

偏多  中期 
人民币贬值提升进口依存度高的豆系进

口成本。 
★ 

 2、全球央行货币政策转入正常化(中期)，

下半年美联储仍存 1 次加息预期。 
中性 长期 

风险资产因货币宽松而膨胀，也将因货

币收缩而动荡。 
★★ 

 
3、金融市场动荡避险情绪浓重，农产品板

块陷入抵价圈震荡。 
利空 长期 

农产品板块虽处于历史低价圈波动，但

受制于负面宏观市场环境回升空间受

限。 

★★★ 

政  

策  

驱  

动 

 
1、国储大豆玉米等停滞拍卖。 中性 短期 

短期供给压力加大而长期国家通过储备

库存调控价格的能力趋弱。 
★ 

 2、印度菜粕放开对华出口、取消豆粕出口

退税、推进实施低蛋白日粮团体标准等。 
利空 长期 

收窄国内远期大豆供需求缺口，削减饲

料蛋白需求。 
★★★ 

 3、中美贸易谈判存在变数，11 月末 G20

峰会中美元首会谈。 
中性 长期 

中国进口大豆的成本进入“双轨制”，

贸易战动向关系豆系市场波动方向。 
★★★ 

第四部分 11 月份主要交易策略推荐 
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天  

气   

 

厄尔尼诺秋冬发生几率增加。 中性 中期 
厄尔尼诺概率上利于北美丰产，不利于

东南亚棕榈油产出。 
★★★ 

供  

需  

格  

局 

 
1、美国谷物种植面积之争开始。 中性 中期 

美豆实现“六连丰产”，贸易战促“减

豆增玉”。 
★ 

 2、全国非洲猪瘟疫情发生近 50 起，仍存

在继续增加预期。 
利空 长期 威胁养殖补栏热情，不利于饲料需求。 ★★ 

 3、东南亚棕榈油快速进入增产周期 VS 菜

籽产量缩减 

中 性 / 偏

空 
长期 油脂库存整体居高，供需格局宽松。 ★★ 

                                                         资料来源：新纪元期货研究 

二、策略推荐 

1）1801合约，Y-P价差扩大至 1100之上，贸易战升级放大了价格走阔的空间，关注贸易战动向，尝

试参与收敛。 

2）m1901，3400-3500高价区不稳，重陷入 3000-3400区间波动，区间内波段沽空思路。 

3）国内菜油指数月线图，2008至 2016年跌 8年累积跌幅 65%见熊底价 5500元/吨，2018年 5月突破

近 10年以来熊市轨道线性压制位 6600，脱离熊市低点涨幅超过 20%，疑似进入重要的牛市波动时空，长期

趋势多单尝试配置，并注意低提防低位震荡反复性。 
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