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非瘟笼罩及贸易和谈，豆系波动差强人意   豆类/油粕 

内容提要： 

 中美贸易摩擦以来，迄今已举行七轮磋商，其中，2019 年 1-2 月内，

便磋商了四次， 2 月下旬的磋商还延长了 2 天，表明了双方为达成协

议而付出的努力和诚意，取得了积极进展。金融市场风险偏好持续回

升，市场交易和谈因素，大宗商品呈现“工强农弱”市场格局。 

 截止到 2019 年 2 月底，短短半年的时间，全国 28 个省区市、80 个

市（区、盟）已先后发生 110 起疫情，2019 年已发生 11 起疫情，

因疫情扑杀近百万头生猪。国内未报道发生非洲猪瘟疫情的省份，仅

剩下新疆、西藏、海南 3 省区。这加速了我国生猪去产能，并埋下了

年中生猪供给不足的隐患，预计最迟二季度开始反映在生猪价格上。

粕类需求受此影响买兴匮乏，直接推动了油粕比价从历史低位的修复

性回升。 

 据行业调查，2019 年 1 季度我国大豆到港量较去年同期减少 10.6%，

只有到 4 月份到港放量后，年内大豆进口量才勉强追平去年。菜籽 2

—5月期间，进口量合计100万吨，远低于过去三年历史同期137-171

万吨的进口规模（减少超过三成）。中加关系 12 月以来出现持续紧张，

GMO 证书审批发放普遍延长，抑制了国内进口买兴热情，油籽到港

量低迷，将限制近月市场跌势。  

 2 月下旬，USDA 预估美国 2019 年大豆种植面积 8500 万英亩，低

于市场预估值 8614.4 万英亩，较去年 8920 万英亩缩减 4.7%。因中

美贸易摩擦，中国购买美豆难以回到之前水平，美国农户缩减大豆种

植或许是理性选择，而且可能是近十年以来最大一次缩减。 

 策略推荐：贸易摩擦悬而未决和非瘟疫情影响下，菜粕豆粕价差出现

历史性扩大，三月份延续参与；豆棕价差 2 月中旬提前见底转入扩大，

创仅次于 2013 年同期以来历史之最，1000 点价差停损参与扩大。单

边趋势交易，博弈菜油多单。美国大豆播种面积缩减预期 VS 南美大

豆丰产提前上市博弈，对冲套利交易为主。 
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市场关注要点解读和前瞻 

 一、非洲猪瘟--猪年疫情惹人忧，猪价面临历史性上涨风险 

1、疫情仍在增加，防疫形势严峻 

世界动物卫生组织（OIE）在中国农历猪年的祝福中，语重心长的号召：“我们有责任保护目前正面临着严

重危险的全球生猪。”虽然该病不会对人类健康构成威胁，但致命的非洲猪瘟（ASF）病毒继续大批的毁灭亚洲、

非洲和欧洲的生猪，威胁动物福利和产业发展。 

非瘟 1921 年首次在非洲肯尼亚报道，有近百年历史，直到 2018 年 8 月份不幸的首次传入中国，截止到 2019

年 2 月底，短短半年的时间，全国 28 个省区市、80 个市（区、盟）已先后发生 110 起疫情，2019 年已发生

11 起疫情，因疫情扑杀近百万头生猪。国内未报道发生非洲猪瘟疫情的省份，仅剩下新疆、西藏、海南 3 省区。 

2、存栏损失严重，保障供给任务难 

根据我国防治非洲猪瘟加强生猪移动监管的要求，严禁非洲猪瘟疫区内的生猪（包括种猪、野猪）及其产品

调出，并严禁高风险区内的生猪和未经高温处理的生猪产品调出。这引发生猪养殖恐慌，产能去化加速，补栏积

极性严重欠缺，此前两年，价格持续下滑和环保整治行动下，南方地区的生猪去产能化已经严重。 

据农业农村部最新数据显示，2019 年 1 月生猪存栏比 2018 年 12 月减少 5.7%，比去年同期减少 12.62%，

能繁母猪比 2018 年 12 月减少 3.56%，比去年同期减少 14.75%。尽管官宣非瘟可控，而针对区域生猪存栏状

况的行业机构和草根调研结果，反馈较为悲观（行业预测存栏损失 10%-20%）。 

图 1. 各省能繁母猪存栏同比去年减少幅度显著 图 2. 近年来仔猪上市量逐月变动图 

  

资料来源：猪易网 资料来源：猪易网 

能繁母猪，关系到生猪市场产能的恢复。截止到 2 月末，猪易数据跟踪母猪存栏统计，东三省、河南、江苏、

安徽为下降最为明显的地区，最大损失超过 30%，其他省份存在 5%-15%不同程度的减少。受此影响，仔猪上

市量明显减少，2019 年 2 月全国仔猪上市量为 4800 万头左右，相比 2018 年同期下降 7%，有进一步下滑趋势。 
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从政策走向来看，官方开始重视远期存栏损失风险。1 月 25 日，农业农村部印发了《非洲猪瘟疫情应急实

施方案(2019 年版)》，对发生疫情后满足补栏的时间从 6 个月缩短到了 45 天，为有能力和技术的养猪群体，带

来了恢复性生产的机会，政策的放松意味着国家已经意识到了产能去化过度所隐含的危机。大疫之下，防疫能力

差的群体，母猪与商品代同时加快恐慌出栏，甚至有待产母猪直接被淘汰；即便有防疫信心的群体，因为政策牵

制，仔猪无力销售，母猪养殖全面亏损，也同样被淘汰。母猪产能严重不足，根据生产规律，完全恢复可能要很

长时间（或三年之久），这决定了新一轮猪周期的开启。 

3、猪价完成周期性确认底部，趋向改写历史极值性上涨 

基于以上形势分析，我们可能已经站在了猪周期重要拐点上，最早将在下半年，猪价存历史性飙涨风险，届

时对通胀品有拉抬效应。过去一个月，主要大中城市生猪价格于十年低价区反季节上涨近 10%，这种罕见的异

动，已经开始反馈供给收紧，由预期照进现实的变化。 

我国最近一次“猪周期”，猪价上升期从 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，持续 24 个月，从去年 10 月份到今年 1 月份，猪价完成本二次确认底部，非洲猪瘟疫情因素、严

苛的养殖业环控约束条件下，猪价周期性上涨启动适逢其时，我们在年报中也做过解读。因本轮猪周期疫情的特

殊性，和产能缩减的历史性变化，价格表现概率上趋向于改写历史极值。 

图 3.生猪价格于十年低价区反季节上涨 图 4. “猪周期”重新启动时间窗口或刚刚好 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

4、猪瘟发展趋势下，放大粕类调整空间 

根据国家统计局数据，2018 年，特别是下半年，饲料月生产规模远低于季节性，8 月份以后饲料月同比增

速介于-12%到-19%，全年饲料产量 2.4 亿吨同比减少近 15%，是近五年最低规模。另据全国某大型豆粕加工企

业的豆粕销售量显示，2018 年 11～12 月和 2019 年 1 月均同比下滑 12%左右，生猪存栏损失令粕类消费不振

的形势得到确认，在疫情未有实质性解除、生猪产能未能有效恢复的影响下，豆粕需求仍难有起色。 
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图 5. 2018 年月度饲料生产量远低于季节性 图 6. 饲料月产量同比处数年历史偏低位置 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

二、中美贸易磋商，悬而未决下交易预期性向好 

1、和谈预期，双粕最受伤 

去年一季度中美贸易摩擦以来，迄今已举行七轮磋商，其中，2019 年 1-2 月内，便磋商了四次，在 3 月 1

日最后期限前频率明显增加，2 月下旬的磋商还延长了 2 天，表明了双方为达成协议而付出的努力和诚意，取得

了积极进展，美国原定于 3 月 1 日起对进口自中国的 2000 亿美元商品关税从 10%上调至 25%，被特朗普推迟。

美国首席贸易谈判代表 27 日在国会发言却称，即使美国和中国达成协议来结束代价高昂的贸易战，美国仍然需

要在未来多年时间里继续威胁对中国商品加征关税。尽管两国仍然未能就取消关税达成一致，但中国宣布将再采

购 1000 万吨美国大豆，市场在交易一个贸易向好的预期，国内豆系以大豆、豆粕为代表均在 2 月创年内新低，

是大宗商品市场表现最弱的序列，其中也叠加了非洲猪瘟仍在持续扩散养殖需求萎缩等利空。 

2、近月国内油籽偏紧 

据 Cofeed 调查统计，2019 年 2 月份国内各港口进口大豆预报到港 63 船 399.4 万吨，3 月份初步预估 610

万吨， 4 月份初步预估 870 万吨，5 月份初步预估 975 万吨。2019 年 1 季度到港量较去年同期减少 10.6%，

只有到 4 月份到港放量后，年内进口量才勉强追平去年。 

菜籽方面，2—5 月期间，菜籽进口量合计 100 万吨，在远低于过去三年历史同期 137-171 万吨的进口规模

（减少超过三成）。中加关系 12 月以来出现持续紧张，GMO 证书审批发放普遍延长，抑制了国内进口买兴热

情，2 月中上旬，国内菜粕库存合计 2 万吨，远低于过去 3 年 5 万—7 万吨的同期规模。  

此前，市场基于贸易向好的预期和谷物进口增加因素看空粕类，但本季供给收缩将限制价格回落的空间。 
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图 7. 我国大豆到港预估图 图 8. 豆粕基差收窄期价显示抗跌 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

三、美豆销售季乏力 VS 南美大豆提前上市 

1、美国大豆出口销售季乏力，前景不佳 

根据美国农业部报告数据显示，截至2月14日2018/19年度（始于9月1日）美豆出口检验总量为2366.4973

万吨，上年同期 3701.4033 万吨，同比减少 36.1%；而截至 1 月 3 日美豆对华销售总量为 348.4 万吨，较去年

同期的 2506.5 万吨减少 86.1%。现阶段在两国磋商持续推进的背景下，尽管中国有恢复采购美豆的可能，但在

巴西新豆提前、大量、加速流向中国市场的节点上，中国养殖饲料市场因非洲猪瘟疫情影响而疲态尽显，市场信

心正逐步承压。 

图 9. 美国大豆出口销售进度远落后于历史同期 图 10. 美国大豆出口检验量远落后于历史同期 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

2、巴西大豆加速上市，南美冲击在即 

2 月中旬，2018/2019 年度巴西大豆收割工作已经完成近半，约为 45%，远远高于上年同期的 27%；此前

因干旱天气影响，美国农业部海外农业局发布的参赞报告显示，2018/19 年度巴西大豆产量预估下调至 1.155

亿吨，低于 USDA2 月预估的 1.17 亿吨，年初巴西官方曾预期该国大豆产量将达到历史性的 1.193 亿吨。阿根
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廷罗萨里奥交易所预计，该国大豆产量预计 5200 万吨，产量较上年增 49%，收割自 3 月开始。较上年度相比，

巴西大豆减产 400-500 万吨，阿根廷大豆增加 1700 万吨，南美总体供给压力仍将困扰市场。 

四、转而关注春播，美豆播种存在较强缩减预期 

2 月下旬，美国农业部年度展望论坛发布 2019 年播种面积预测数据。结果显示， USDA 预估美国 2019 年

大豆种植面积 8500 万英亩，低于市场预估值 8614.4 万英亩，较去年 8920 万英亩缩减 4.7%。USDA 预估美国

玉米种植面积 9200 万英亩，略高于市场预估 9150 万英亩，较去年 8910 万英亩缩减 3.3%。因中美贸易摩擦因

素，中国购买美豆难以回到之前水平，美国农户缩减大豆种植或许是理性选择，而且可能是近十年以来最大一次

缩减。 

 

图 11. 美豆播种面积变动趋势图 

 

资料来源：Wind 新纪元期货研究 

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，在四季度出现快速下跌，疑似 c5 浪探底，当前在前低附近获得支

持转而持稳，关注月线级别熊市反压。 

图 12.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 

去年 10 月至今年 2 月份，大连豆粕价格指数，连跌五个月，回到历史低价波动区间，技术上大概率恢

复性转入筑底反弹。 

图 13.DCE 豆粕价格指数区间下端止跌回稳几率增加 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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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，并走出熊市轨

道压制，持稳将面临翻多契机。 

图 14.关注 DCE 豆油期货价格月线指数低位回稳 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 

 

一、策略推荐 

贸易摩擦悬而未决和非瘟疫情影响下，菜粕豆粕价差出现历史性扩大，三月份延续参与；豆棕价差 2

月中旬提前见底转入扩大，创仅次于 2013 年同期以来历史之最，1000 点价差停损参与扩大。单边趋势交

易，博弈菜油多单。 

美国大豆播种面积缩减预期 VS 南美大豆丰产提前上市博弈，对冲套利交易为主。 
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