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供需持续宽松，贸易战、天气和非洲猪瘟搅局   豆类/油粕 

内容提要： 

 从史上最强厄尔尼诺年（2015）前后，全球谷物整体经历了罕有的连

年增产，总需求表现温和，总库存攀升至历史偏高位置，总库消比连

续多年维持在 30%之上，2018/19 年度预计 36%，远高于 FAO 设定的

17%～18%的粮食安全警戒线水平，供需宽松格局不变。 

 全球大豆是主要作物中产量增速最快的品种，尽管阿根廷在 17/18 年

度遭遇大旱减产 1720 万吨或减产 31%，但很大程度上被丰产国美国、

巴西增产所弥补。预计 18/19 年度，阿根廷大豆产量将恢复性增长 1770

万吨或 47%至 5550 万吨，巴西产量小幅增长再创历史新高至 1.2 亿吨

以上，美国尽管面临中美贸易战的干扰，其产量预估仍维持在 1.25 亿

吨极高的水准，全球大豆库存攀升至 1.15 亿吨、库销比 22.7%，全球

大豆供需宽松。 

 中美贸易战影响大豆供给再分配。中国在进口世界上最贵的大豆，美

国在卖世界上最便宜的大豆，中美大豆贸易几乎陷入停滞。领导人峰

会后出现转机，预计在 2019 年 3 月初有更明晰的谈判结果，一季度南

美丰产压力或助跌豆系市场。 

 2018 年截止到 10 月，我国饲料总产量 2.0165 亿吨，较去年同期缩减

17.8%，月产量同比均出现 10%-20%不等的减少，显著低于季节性，

此前五年饲料产量复合增长率高达 6%-7%，非洲猪瘟持续蔓延，我国

饲料总需求增长乏力，对粕价负反馈增多，可能会导致油粕比价的修

复性反弹成为趋势。 

 过去三年，全球棕榈油生产快速扩张复合增长率 7.06%，远高于其他

两大植物油（豆油为 3.7%、菜油为 0.62%），全球植物油产量复合增

长率 4.76%，高于总消费需求 3.42%的复合增速，为价格带来显著压

力。全球植物油产需差距从-117 万吨快速扩大至 639 万吨，总库存温

和回升，后市表现依赖于油籽、油脂天气模型的演变。 

 策略推荐：1、延续推荐参与 OI-Y 牛市价差，波动区间 1000-1600；2、

2019 年上半年积极参与 Y-P 价差收敛，波动区间 400-900；3、若无天

气市，警惕贸易战和谈及需求增长失速下，粕价跌势超预期风险，尝

试做多油粕比价。 
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第一部分 大豆市场供需形势分析 

 一、全球大豆供需趋向宽松 

受主产国有利的天气条件影响，近年，全球玉米、小麦、大米、大豆等农作物产量稳步增长，它

们的复合增长率分别是 3.5%、1.6%、1.1%和 4.2%。总需求表现温和，导致总库存攀升至历史偏高位置，

总库存消费比连续五年维持在 30%之上，2018/19 年度预计 36%，较上年度回落 3 个百分点，总库存消

费比始终高于 FAO 设定的 17%～18%的粮食安全警戒线水平，总体供需宽松格局不变。 

图 1. 世界农作物产量变动趋势 图 2. 全球农作物库存和库存消费比变动趋势 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

全球大豆是主要作物中产量增速最快的品种，美国、巴西、阿根廷、中国四大主产国占全球产量

的 86%，在史上最长厄尔尼诺周期前后，美国、巴西大豆迎来了少见的连年历史性丰产的局面，阿根

廷在 17/18 年度遭遇大旱减产 1720 万吨或减产 31%，但很大程度上被丰产国所弥补。 

预计 18/19 年度，阿根廷大豆产量将恢复性增长 1770 万吨或 47%至 5550 万吨，巴西产量小幅增长

再创历史新高至 1.2 亿吨以上，而美国尽管面临中美贸易战的干扰，其产量预估仍维持在 1.25 亿吨极

高的水准。 

在阿根廷产量大幅损失的 2017/18 年度，全球大豆库存却仍居高于 9969 万吨，库销比连续两年维

持在 20%，预计 2018/19 年度库存可能达到 1.15 亿吨，库销比新高至 22.7%，显示出全球供需宽松的

发展趋势。 
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图 3. 主产国大豆产量变动图 图 4. 全球大豆库存和库存消费比变化趋势 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

二、我国大豆供给结构性紧张，贸易战影响深刻 

中国进口需求量占全球比重长期维持在 60%左右，中国需求对市场的分量不言而喻。在中美贸易

战前，市场对中国旺盛的大豆进口需求充满期待，认为中国在 18/19 年度进口量可能突破 1 亿吨。但贸

易战后，这种进口预期逐步缩减 10%至 9000 万吨。 

2018 年截至到 9 月，我国从巴西、美国、阿根廷分别进口大豆 5013 万吨、1650 万吨、121 万吨。

巴西是我国最大进口国，连续两年，有超过半数的进口源自巴西；美国大豆进口份额占比已降至不足

两成，中美贸易战和关税计划阻断了大豆进口，2018 年里，我国从美国进口的大豆，有近 90%的量发

生在 4 月份之前，此后中美贸易战升级，中国罕有对美大豆进口动作。 

图 5. 近年中国从主产国大豆进口数量变动（万吨） 图 6. 2018 年我国大豆进口数量前高后低 

 
 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

根据行业资讯公司调查，11 月份国内进口大豆到港 94 船 588 万吨，12 月份大豆到港最新预报到

100 船 634 万吨，2019 年 1 月份到港量目前预估 550 万吨，2 月份到港量最新预估仅约 350 万吨，11

月-2 月份大豆到港总量 2122 万吨，较去年同期大幅下降 34%或 1000 万吨左右，远期供给不足的忧虑

一度引市场恐慌。 
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1、国内农产品去库存加速 

粮安，则天下安。中美贸易摩擦升级过程中，为应对国内远期供给不足的困局，国储油籽、油脂

泄库力度空前。2018 年 6 到 10 月份，国储大豆泄库 566.4 万吨，成交 200 万吨，成交率 49.5%，成交

均价 3034 元/吨，国储结余不足 690 万吨。6 到 9 月份，抛售进口豆油 56.67 万吨，成交 12.93 万吨，

成交率 23%，成交均价 5000 元/吨。1 月到 9 月，国储菜油抛售 62.71 万吨，成交 27.34 万吨，成交率

44%，成交均价 6117 元/吨，国储结余仅 20 余万吨。 

图 7.国储大豆泄库成交后期火爆 图 8. 中国大豆进口增速出现贸易拐点 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、政策组合拳，保供给、降需求 

（1）调低饲料蛋白含量，抑制豆粕消费潜力，11 月起将实行猪、鸡低蛋白饲料配方标准。10 月

23 日，中国饲料工业协会本周发布猪、鸡低蛋白配合饲料团体标准，将在 11 月 1 日开始实行新标准以

降低豆粕用量。新标准在全行业全面推行后，养殖业豆粕年消耗量有望降低 1100 万吨，带动减少大豆

需求约 1400 万吨。 

（2）取消持续数年的印度菜柏进口禁令。2011 年底，中国曾停止了从印度进口菜拍，因检测出了

一些来自印度的菜粕，为孔雀石绿所污染。在禁令实施之前，中国从印度进口豆粕数量最高达到 50 万

吨/年，而菜粕年进口量最高则达到 60 万吨左右。10 月 22 日海关总署公布，中国将取消持续数年的印

度菜粕进口禁令，更多廉价菜粕及乌克兰葵粕将通入中国市场。 

（3）取消豆粕出口退税。财政部发文调整部分产品出口退税率，取消豆粕出口退税，鼓励豆粕自

用，豆粕出口或将明显减少。目前豆粕年度出口量不足 150 万吨，相比 7000 万吨左右的消费量，影向

非常有限。 

受中美贸易关系紧张，以及上述中国大豆和饲料养殖产业政策的调整影响，我国大豆进口出现了

历史罕见的停顿，17/18 年进口增速从上年度 12%的回落至 0.67%，18/19 年进口预计缩减 4.39%，是十

数年首次，世界大豆的中国因素，将给市场带来较大改变。 
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图 9. 中国从巴西阿根廷大豆进口高于季节性 图 10. 中国从美国大豆进口弱于季节性 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

三、主产国大豆供给持续扩张，库存压力亟待释放 

每年 10 到 3 月份，是美国大豆的传统销售季，4 到 10 月份，是南美大豆传统的销售季，销售进度

和需求冷暖，决定了该阶段豆系价格的强弱。2018 年 10 月份，南美大豆销售尾季，中国进口该区大豆

却同比大幅增加 58%，并且年末进口趋势仍显著高于季节性，与此同时，中国 10 月从美国进口量却较

去年削减 95%，中美贸易摩擦的去向决定了未来进口趋势。 

图 11. 美国大豆出口销售进度创近七年最慢 图 12. 美国对华出口几乎陷入停滞 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

截止到 11 月 22 日，18/19 年度美豆出口销售累计 2325.7 万吨，同比去年缩减 1106.8 万吨，出口

锐减 32%，为近七年最慢出口状态。完成新年度出口计划的 26%，比去年同期落后 10 个百分点，如果

出口进度迟滞，美豆出口需求面临进一步调降风险。 

本年度至今，美国对华出口仅 58.5 万吨，较去年锐减 97%或 1878 万吨，这三个月以来，美国几乎

失去了中国市场的销售份额，是其出口疲弱的核心原因，中美贸易关系的去向决定了这一切。 
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图 13. 美国大豆出口检验量低迷 图 14. 美国大豆对中国出口检验量极少 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

17/18 年度受中美贸易战影响，美国大豆出口下滑 1.71%，尽管欧盟 28 国、日本、墨西哥等其他国

家大规模扩大对美进口，但仍无法弥补失去中国需求所带来的损害。2018/19 年度，预计美国大豆出口

下滑进一步扩大超过 10%至 5171 万吨，退步回到三年前的水平；预计美豆库存同比增长 118%至 2600

万吨。美国大豆连续六年实现历史性丰产，复合增长率 7.13%，远高于期间压榨、出口 3.52%和 6.3%

的复合增长率，供需连年失衡，结转库存复合增长率 37.6%，18/19 年度库消比 23.3%为历史新高。 

图 15. 美国大豆库存消费比创历史新高 图 16. 巴西大豆产需两旺库存趋降 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

阿根廷在 17/18 作物年度遭遇严重干旱减产，作为主产国，却历史性规模的进口了 477 万吨大豆弥

补国内的短缺。该国大豆近六年产量复合增长率 2%，低于国内旺盛的压榨量增长率（4.18%），而出口

规模较为有限。预计 18/19 年度产量恢复性增长至灾前的水平，即 5550 万吨，库存 3800 万吨、库消比

68%均属历史偏高水平。阿根廷比索年内贬值幅度超过 110%，该国经历货币危机，豆农囤积大豆抵御

通胀较为普遍。 
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图 17.阿根廷大豆出口能力偏弱 图 18.阿根廷大豆库存与货币狂贬同步 

 
 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

四、大豆供需格局小结：全球供给过剩，中国需求变数大 

17/18 年全球大豆产需差距收窄至 180 万吨，主要是受阿根廷历史性减产的因素拖累，但其他主产

国丰产给与了极大的弥补，供给仍稳中有增。南美大豆在中美贸易战中备受青睐，刺激其 18/19 年度种

植扩张显著（其中，巴西大豆面积增长 3%，阿根廷大豆面积增长 6%），新年度全球大豆产过于需 1560

万吨。 

中国国内在贸易战困扰下，农业供给侧鼓励种植大豆，需求端推行低蛋白饲料配方，对大豆、豆

粕消费有抑制作用，并且面临非洲猪瘟疫情的挑战，中国进口或中国需求可能面临停滞风险，对大豆

市场形成负面冲击。 

图 19.全球大豆产需差距变动图 图 20.中国消费和进口需求会否停滞 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 
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第二部分 国内粕类油脂市场形势分析 

     一、粕类市场形势分析 

1、国内饲料增长乏力出现萎缩 

国家统计局数据显示，2018 年截止到 10 月，我国饲料总产量 2.0165 亿吨，较去年同期缩减 17.8%，

月产量同比均出现 10%-20%不等的减少，显著低于季节性，这与过去快速增长的饲料消费形成鲜明反

差（此前五年饲料产量复合增长率高达 6%-7%），显示出饲料总需求增长乏力。根据饲料行统计年鉴数

据，在饲料需求结构中，生猪占 34%，蛋鸡、肉鸡等禽类需求占 40%，水产和反刍料各占 9%。预计生

猪养殖亏损周期、非洲猪瘟疫情蔓延和畜禽养殖污染防治政策，是饲料需求萎缩的主要原因。 

图 21.我国饲料月产量低迷 图 22.我国饲料总产量增长乏力 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

自 2018 年 8 月份以来，非洲猪瘟疫情在我国已持续 4 个月，截止到 12 月 11 日，全国 17 省 4 直

辖市公布非洲猪瘟疫情，共 87 起，据不完全统计已经扑杀 60 余万头，受此影响，活猪调运几乎停滞，

周度跨省活猪调运量由 200 多万头降至 4 万头左右。区域高低价差达 8 元/公斤以上，创历史新高，区

域间养殖出栏盈亏差异巨大。北方大部分疫情发生省（区）禁止生猪（产品）和仔猪调运，补栏形势

不乐观，饲料企业反映近月饲料销售量不及去年，豆粕需求有所下降。非洲猪瘟还未彻底解决，新疆

伊犁、广东中山两地在 11 月份相继爆发了猪 O 型口蹄疫，亦不利于养殖行业信心。 

仔猪与二元母猪补栏大幅下降，全国 12 月初仔猪价格价格较 8 月份下降 10%，疫情风险下补栏趋

于谨慎，且生猪跨省调运受限也影响了外购仔猪补栏的能力。疫情扰乱了国内生猪市场供需，替代品

肉鸡、淘汰鸡、牛羊肉较疫情前大幅趋势攀升创多年新高。 
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图 23. 疫情下国内生猪调运停滞 图 24. 销区生猪和禽肉价格转强 

  

资料来源：天下粮仓 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、“猪周期”重新启动的时间窗口临近 

2006 年至今，我们经历了两到三次完整的猪周期，平均每 4 年即 48 个月一个周期，上升和下降周期持

续的时间长短不一。最近一次上升期从 2014 年 4 月开始持续了 25 个月，下降期从 2016 年 5 月开始至 2018

年 5 月，已持续 24 个月，2018 年年中存在周期见底的统计概率，本周期非洲猪瘟疫情因素、严苛的养殖业

环控约束条件，可能导致养殖补栏意愿持续低迷，或成为周期的驱动力量。豆粕饲料需求数量与生猪存栏

成正相关，与生猪价格成负相关，猪周期拐点向上或许是饲料需求低迷的一个写照。 

图 25. 生猪存栏规模持续低迷 图 26. “猪周期”重新启动的时间窗口临近 

 
 

资料来源： WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

国内豆粕，在养殖业疫情困扰下，需求已存在周期性萎缩风险，国内饲料蛋白配方的调整，进一步削

弱粕类需求增长潜力，总需求的变动对价格有长期负反馈驱动。 
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二、油脂市场形势分析 

1、世界棕榈油恢复性增产势头迅猛 

2015/16 年度，厄尔尼诺现象导致东南亚棕榈油减产，其中，印尼减产 3%或 100 万吨，而后进入快速

的恢复增产期，近年来产量复合增长率超过 8%，快于出口和国内消费增速近 1 个百分点。2018/19 年度，

印尼产量或达 4050 万吨，同比增加 200 万吨；出口增加 150 万吨至 2850 万吨，库存增加 69 万吨至 317 万

吨，库消比 7.96%是近五年最高。 

2015/16 年度，马来西亚减产 10%或 218 万吨，此后三年，马来西亚棕榈油产量复合增长率超过 5%，

恢复增产迅猛，总消费增速落后 2 个百分点。2018/19 年度该国产量 2050 万吨，是历史第二高产量规模，

出口 1790 万吨，较去年增加 143 万吨，库存 260 万吨，基本持平去年或小幅下降 15 万吨，库消比 12.17%。 

图 27. 印尼棕榈油产量增长迅猛（千吨） 图 28. 马来西亚棕榈油供给宽裕 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2018/19 年度，全球植物油总产量 2.03 亿吨，其中，棕榈油 7226 万吨，占 36%的比重居首，在过去三

年恢复性增产的过程中，其复合增长率 7.06%，远远高于其他两大植物油（豆油为 3.7%、菜油为 0.62%），

全球植物油产量复合增长率 4.76%，高于总消费需求 3.42%的复合增速。三年前厄尔尼诺年份全球棕榈油产

需差距为-42 万吨，此后产需差距值维持在历史高位，显示出正常气象条件年景里，东南亚增产潜力较大，

库存在 2018/19 年度首次突破 1000 万吨至 1030 万吨；期间，全球植物油产需差距从-117 万吨快速扩大至

639 万吨，总库存止跌回升至 2096 万吨，较为温和。 

据 NOAA 称，2018-19 年北半球冬天有 80%的可能发生厄尔尼诺现象。厄尔尼诺发生年份，一般会造

成东南亚高温干旱，威胁棕榈单产潜力，需额外关注 2019 年上半年弱厄尔尼诺事件对市场的影响，这可能

会削弱 2018/19 年度油脂进一步快速增长的趋势。 
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图 29. 全球棕榈油库存和产需差距（百万吨） 图 30. 全球植物油库存和产需差距 

  

资料来源：WIND  新纪元期货研究 资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、我国豆油面临库存去化考验 

在过去的 2018 年里，我国周度豆油产量多数时间高于季节性，库存水平处于历史同期之最，截止 12

月 7 日当周，国内豆油商业库存总量 174.87 万吨，较去年同期高 3.47%，较五年同期均值高 31.88%。国内

菜油商业库存为 56.23 万吨，较去年 35.1 万吨同比大增 60%；国内棕榈油 45.22 万吨，较去年同期的 52.1

万吨减少 13.2%。国内三大油脂总库存水平偏高，决定了价格的熊市探底走势。 

 

图 31.我国菜油库存处于历史偏高状态 图 32.我国棕榈油库存水平偏低 

  

资料来源：天下粮仓 资料来源：天下粮仓 

豆油消费量占我国植物油总消费量的 50%以上，菜油、棕榈油分别占 24%和 17%。纵观我国三大植物

油年度库存消费走势，供需平衡表却有收紧趋势，存在长周期库存去化过程的动作。本轮植物油熊市周期

中，油脂总复合增长率 3.6%，预计 2018/19 年度，我国三大油脂总库存 241 万吨延续缩减，库销比 7.72%

为多年以来新低，价格或已处于新均衡状态，等待油籽产量松动带来新变化。 
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图 33. 我国豆油库存走势高于季节性 图 34. 我国三大植物油长期供需收紧 

  

资料来源：天下粮仓 资料来源：天下粮仓 

三、中美贸易战下，油籽、油脂贸易和市场结构发生深刻变化 

清明节前夕，美国在 4 月 4 日，建议对中国 500 亿美元商品，加增 25%的关税。中国立刻予以反击，

美国在 4 月 6 日宣布，考虑对 1000 亿美元额外中国进口商品加增关税。此后中美贸易战不断升级，2018 年，

市场 80%以上的时间里，是在贸易战的恐慌和忧虑中度过的。直到 12 月 1 日，在阿根廷的“习特会”上，

中美经贸问题达成了共识：中美贸易战不再升级，双方不再加征新的关税；美方原先对 2000 亿美元中国商

品加征的关税，1 月 1 日后仍维持在 10%，而不是此前宣布的 25%；对于仍然加征 25%的关税，中美将朝

着取消的方向加紧谈判。期间，自 2018 年 7 月 6 日起，已对原产于美国的大豆等进口商品对等采取加征 25%

关税，这直接导致我国大豆进口成本进入“双轨”时代。 

图 35. 美国对中国三阶段加征关税 

 

资料来源：新闻整理 新纪元期货研究 
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图 36. 中国三阶段反击加增关税计划 

 

资料来源：新闻整理 新纪元期货研究 

“中国在进口世界上最贵的大豆，美国在卖世界上最便宜的大豆。”下半年以来， FOB 价格美湾大豆

和巴西大豆，从年中迅速分化，10 月下旬，美湾大豆较巴西大豆高出超过 100 美元/吨，美国新年度对华大

豆出口陷入停滞。直到出现 12 月领导人峰会的和谈预期，价差才逐渐收敛，年底回到了 10 美元内的合理

价差水平。 

图 37.美巴大豆 FOB 价格差距拉大（美元/吨） 图 38.DCE 豆粕成中美关系“晴雨表” 

  

资料来源：WIND 新纪元期货研究 资料来源：文华财经 
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第三部分 2019年主要交易策略推荐 

 一、2019 年豆系市场全息图表 

表 1.2019 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、美元指数高位上冲动能衰减。美国经济转衰

和欧洲转强负面冲击美元。 中性  长期 

美元指数 100点上方不稳趋向松

动。 ★ 

2、全球流动性出现拐点，欧洲退出 QE，美国

进入加息尾声。 中性 长期 金融市场动荡，风险资产进入高

波动率状态。 

★ 

3、中美贸易战去向。 中性 长期 ★ 

政策驱动 

1、国储大豆、菜籽油泄库尾声。 利多 长期 

国家通过储备库存调控价格的能

力趋弱。 ★ 

2、实质性推进“农业供给侧改革”。 利多 长期 优化种植结构，价格面临重估。 ★ 

事件驱动 

1、2019 年中性厄尔尼诺年景利于全球大豆产

出。 利空 中期 

厄尔尼诺年景，提升美豆丰产预

期，威胁东南亚棕榈油产出。 

★

★ 

 2、非洲猪瘟疫情蔓延，养殖需求萎缩。 利空 长期 

饲料需求不振，粕类价格或有显

著承压。  

供需格局 

1、美豆连续六年丰产，供需格局宽松 利空 季节性 

实现“七连丰产”难度增加，利

空效应边际递减。 ★ 

2、2019 年，美国大豆在作物面积之争中可能

败下阵来，种植亏损和贸易战形势忧虑。 中性 季节性 美豆长期在成本之下波动。 ★ 

 

3、东南亚棕榈油增产周期 VS 厄尔尼诺风险 

中性/偏

多 长期 

棕榈油是油脂价格的风向标，快

速增产后关注天气变数。 

★

★ 

                                                         资料来源：USDA 新纪元期货研究 

二、策略推荐 

1、延续推荐参与 OI-Y 牛市价差，波动区间 1000-1600； 

2、2019 年上半年积极参与 Y-P 价差收敛，波动区间 400-900； 

3、若无天气市，警惕贸易战和谈及需求增长失速下，粕价跌势超预期风险，尝试做多油粕比价。 
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