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多头配置，宜关注经贸磋商动向和霜冻炒作   豆类/油粕 

内容提要： 

 美国违反了 G20元首共识，几欲动用中美间全部贸易额增税，且将中

国例入了汇率操纵国，这种极限施压，一度令市场很难看到经贸关系

缓和的希望，直接诱发人民币骤贬和内盘油粕的剧烈反弹，9月关注

磋商动向对盘面的冲击。 

 美国中西部西部地区的大豆长势比正常落后 7到 10天，中西部东部的

作物长势比正常落后 10到 14天。8 月下旬，美豆优良率 55%，落后于

去年同期的 66%。Pro Farmer 预计单产 46.1蒲，低于 2014年的 47.5

蒲的水平。晚播使得本季末霜冻风险有待评估，关注 9月天气升水。 

 USDA8月美国大豆供需报告显示，美新豆播种面积 7670 万英亩（预估

8100、上月 8000、上年 8920），单产 48.5（预估 47.5、上月 48.5、

上年 51.6），产量 36.80亿蒲（预估 37.83、上月 38.45、上年 45.44），

期末库存 7.55（预期 8.21，上月 7.95，上年 10.70）。美国大豆播种

面积如期下调，且超预期，但单产未做调整，产量及库存调降超预期。 

 2019年 1到 8月份，我国大豆进口累计 5600万吨，较去年同期缩减

9.7%或 600万吨，经贸关系紧张背景下，远期油籽进口不足忧虑长期

存在，国内油籽及油粕库存趋降。 

 策略推荐： 

1、Y-P价差 1300附近尝试参与收敛套利，目标 1200-1150。 

2、人民币贬值、中美贸易关系紧张和早霜冻威胁等变量约束影响下，

单边配置油粕多头为主，并更多时间配置多油空粕组合。 

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，2019年初确立 6300牛市通道支持，反转并进入重要

的牛市波动时空，8月推升至 7447点，7200停损增持配置长期趋势多

单。 
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第一部分 中美经贸形势对市场影响显著 

 表 1 豆粕，中美经贸摩擦动向的晴雨表 

 

注：红色底纹指中美经贸关系边际改善，灰色底纹指的是边际恶化。 

资料来源：新纪元期货研究 

美国在中美经贸磋商过程中反复无常，8月初，美国违反了 G20元首共识，几乎欲动用了中美之间全部

的贸易额增税，并且将中国例入了汇率操纵国，这种极限施压，令市场很难看到经贸关系缓和的希望，直

接诱发了人民币汇率本月超过 4%的剧烈贬值，国内植物油、粕类板块反弹超过 10%挺进年内新高形成趋势

上涨，芝加哥大豆系列跌回三个月前低位。而中美经贸任何向好的苗头，都可能酝酿内外盘市场反向的波

动风险，在当前形势下，中方认为应该讨论的问题是取消对 5500亿美元中国输美商品进一步加征关税，防

止贸易战继续升级，9月赴美磋商，这无疑为市场带来新的不确定性风险。 

作为贸易摩擦反击的一部分，中国将从 9月 1日起对美国大豆加征 5%关税，从 12月 15日起对美国小

麦、玉米和高粱加征 10%关税。按照人民币汇率贬值至 7.13、对美进口大豆关税提升至 33%来计算，芝加哥

850 美分/蒲式耳价格，豆油 6200 元/吨的价格，豆粕成本 3680元/吨，无贸易战下豆粕成本 2560元/吨。

贸易战下巴西豆对应豆粕成本 2950元/吨。国内豆粕期货价格，底部成本支撑效应显著。 
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第二部分 市场关注要点解读和前瞻 

 一、市场持续关注新年度美作产量前景的评估 

USDA8 月美国大豆供需报告显示，美新豆播种面积 7670 万英亩（预估 8100、上月 8000、上年 8920），收割

面积 7590 万英亩（预估 7990、上月 7930、上年 8810），单产 48.5（预估 47.5、上月 48.5、上年 51.6），产

量 36.80 亿蒲（预估 37.83、上月 38.45、上年 45.44），出口 17.75（上月 18.75，上年 17.00），压榨 21.15

（上月 21.15、上年 20.65），期末库存 7.55（预期 8.21，上月 7.95，上年 10.70）。美国大豆播种面积如期下

调，且超预期，但单产未做调整，产量及库存调降超预期（如表 2 示）。 

下旬以来，Pro Farmer 进行了为期四天的作物巡查，对美国七大种植州的玉米及大豆进行了田间调查，其

中预计美豆单产 46.1 蒲，产量 34.97 亿蒲，较 8 月 USDA 报告产量削减近 5%，9 月 12 日 USDA 新的供需报告较受

瞩目，但季末天气或霜冻风险的评估，或许成为市场的真正焦点。 

表 2.美国大豆供需平衡表 

 

资料来源：USDA 新纪元期货研究 

二、作物进入关键生长期，霜冻风险是核心关切 

美国农业部发布的最新作物进展报告显示，美国中西部西部地区的玉米和大豆长势比正常落后 7到 10

天，中西部东部的作物长势比正常落后 10到 14天。8月下旬，美豆优良率 55%，较上周 53%有所提高，仍
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落后与去年同期的 66%。美国大豆结荚率 79%，仍落后于去年同期 95%。此前五年美豆单产分别为 51.60、

49.30、51.90、48，47.5（单位：蒲式耳/英亩），Pro Farmer 预计单产 46.1 蒲，低于 2014 年的 47.5 蒲的水

平，因为美豆生长优良率和结荚率都显著落后于历史平常年景，市场对产量前景的预判存在较大分歧。 

美国大豆产量规模，今年实际上取决于秋季及第一场破坏性霜降出现的时间，如果 9月份美国北部平

原和中西部出现任何冰点温度，可能会造成严重作物损失，美国作物历史性晚播季的背景下，预计 9月份，

市场将基于早霜风险的评估开始展开博弈。 

图 1. 美豆生长优良率平稳上修 图 2.美豆结荚率落后与历史同期 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

三、美国大豆出口销售仍显滞后，打击芝加哥谷物市场信心 

美国对华大豆出口销售总量同比减少 49.2%，一周前同比减少 49.6%。截止到 2019年 8月 22日，2018/19

年度（始于 9月 1日）美国对中国（大陆地区）大豆出口装船量为 1224.8万吨，远远低于去年同期的 2761.6

万吨。2018/19年度迄今为止，美国对华大豆销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为 1415.0万吨，

较去年同期的 2786.1万吨减少 49.2%。因失去全球最大的大豆进口国的需求支持，美豆出口销售创五年来

最差表现，严重打击了芝加哥谷物市场信心。 

图 3.美国大豆出口销售五年最差 图 4.美国大豆出口检验量五年最差 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

四、国内供需结构性偏紧预期升温 

1、国内油籽到港量显著缩减 

2019年 1到 8月份，我国大豆进口累计 5600万吨，较去年同期缩减 9.7%或 600 万吨，预计未来三个

月，大豆将预期到港量 2450万吨，有显著的增长趋势，但仍较去年有 2%以上的减量。国内大豆库存 662.5

万吨，去年同期 824万吨，前年为 728万吨。 

图 5. 我国大豆到港预期逐月变动图（黄色为预

期） 

图 6. 我国大豆库存处于近年偏低水平 

  

资料来源：Wind 资料来源：Cofeed 

国内进口菜籽库存处于近年历史偏低水平，截止到 8 月 25日当周，库存水平为 28.9 万吨，去年同期

70.8万吨，前年同期为 52.2万吨。受中加关系影响，我国菜籽到港量清淡，10月份预计到港 4万吨,而去

年同期为 42万吨，前年同期为 38万吨。 

图 7. 国内菜籽到港量预期严重不足 图 8. 国内进口菜籽库存水平偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

2、国内油籽压榨量偏低 
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Cofeed数据显示，我国 7月份大豆压榨量 670万吨，显著低于去年同期 755万吨，前年同期为 794万

吨。7月进口菜籽月度压榨量 22.5万，显著低于去年同期的 40.4万吨，前年同期为,40.9 万吨。 

图 9. 国内大豆月压榨量呈反季节缩减趋势 图 10. 进口菜籽月压榨量显著萎缩 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

3、国内油粕库存水平不高 

国内部分地区豆粕月度成交量显示，7月份成交 352万吨，去年同期为 342万吨，前年同期为 218万吨，

成交仍显旺盛。截止到 8月下旬，国内豆粕库存 79.28万吨，显著低于去年同期的 132.05万吨，库存水平

偏低。 

图 11. 部分地区豆粕月成交量同比显示仍旺盛 图 12. 国内豆粕库存水平偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

8月 23日，国内豆油商业库存数量为 131.95万吨，远于去年同期的 163.88万吨水平，前年同期为 141.96

万吨，库存去化显著。豆油、菜油、棕榈油等三大油脂总库存数量为 236万吨，亦显著低于去年同期的 259.6，

前年同期为 231万吨。 
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图 13. 国内棕榈油库存处近三年高位 图 14. 国内菜油库存同比出现缩减趋势 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

图 15. 国内豆油库存同比缩减趋势最为显著 图 16. 三大植物油总库存同比呈现显著缩减 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

9月份，是学校开学和中秋国庆双节备货的时间窗口，也是天气转凉植物油需求淡旺转换的时期，今年

的特殊背景是，非洲猪瘟持续满周年，养殖需求持续不振，更兼有贸易摩擦油籽进口压榨不足的因素，这

些均利于植物油整体去库存趋势的延续。 

五、非洲猪瘟下生猪去化严重，影响粕类需求信心 

截止到 8月 20日，全国 27 省份 4个直辖市共发生疫情 151起，解封 143起。农业农村部数据显示 2019

年 7月生猪存栏环比下降 9.4%，同比下降 32.2%，能繁母猪存栏环比下降 8.9%，同比下降 31.9%。非瘟疫

情这一年以来，我国生猪存栏从同比缩减 2.4%扩大至同比缩减 32.2%，能繁母猪从同比缩减 4.8%扩大至同

比缩减 31.9%，产能两位数去化在不断扩大。主要大中城市生猪价格在 23日当周为 24.68元/公斤，首次改
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写历史新高，8月 21日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，确定稳定生猪生产和猪肉保供稳价

措施，但未来养殖复苏之路仍可能漫长。 

图 17. 我国生猪存栏同比缩减 32.2% 图 18. 我国能繁母猪同比缩减 31.9% 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

前 7个月，我国饲料产量 1.49亿吨同比增长 7.9%，据饲料工业协会数据，2019 年前 7个月，猪饲料

产量累计同比削减 17.2%，蛋禽饲料累计同比增长 10.5%，肉禽饲料累计同比增长 13.7%，在我国养殖行业

历史性红利时期，我们看到的是，饲料需求新的增长趋势正在形成，禽类需求增量很大程度上弥补了生猪

养殖需求的减量。 

图 19. 前七个月饲料产量 1.49亿吨同比+7.9% 图 20. 生猪肉禽养殖利润处于历史最佳时期 

 
 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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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，c5熊市下跌持续 15个月，当前跌回两年前低价，获得支撑，近期

或缺乏新的破位动能，抵抗性反弹的机会增加。 

图 21.CRB商品价格指数月线熊市下探获支撑 

 

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 

2019年上半年，豆粕价格指数确立了 2500-3000的波动区间，当前冲关 3000关口震荡反复，短期 3000

上方不稳陷入震荡，持稳后，波动区间将上移至 3000-3400。 

图 22.DCE豆粕价格指数波动区间上移 
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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，月涨幅超过 7%，持稳翻越 5700，存在长期熊牛转换的技术意义，则 5700-5900

或将涌现较强的多头承接盘。 

图 23.关注 DCE豆油期货价格指数越过熊市通道 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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1、Y-P价差 1300附近尝试参与收敛套利，目标 1200-1150。 

2、人民币贬值、中美贸易关系紧张和早霜冻威胁等变量约束影响下，单边配置油粕多头为主，并更多

时间配置多油空粕组合。 

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，2019年初确立 6300

牛市通道支持，反转并进入重要的牛市波动时空，8 月推升至 7447 点，7200 停损增持配置长期趋势多单。 

第四部分 8 月份主要交易策略推荐 
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