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噪音干扰加剧市场波动，熊市艰难探底   豆类/油粕 

内容提要： 

 中美贸易磋商进入最后阶段，南美巴西收割进入尾声，北美临近春播

炒作，加拿大菜籽进口检疫遇阻，国内非瘟疫情持续养殖需求存忧等，

豆系、菜系油粕市场，面临上市诸多重要因子牵制，熊市艰难探底，

波动加剧。 

 2019年 2月，我国生猪存同比降 5.4%，能繁母猪同比减少 19.1%，是

历史上罕见的产能萎缩数据。生猪目前的存栏数据代表豆粕下游需求

的体量，能繁母猪的数量可推测未来一年的豆粕需求体量。能繁母猪

数量持续下滑，未来一年时间内难以对生猪存栏恢复有明显性支撑，

对豆粕需求的增量也不容乐观。 

 USDA将于 3月 29日发布美国春季播种意向报告，此前二月论坛曾预

计美豆播种面积 8500万英亩，季末报告市场预期略上调至 8616万英

亩，去年为 8919万英亩，美国农户缩减大豆种植存在弱于预期的可能，

并且厄尔尼诺年景增产前景可能很大程度上抵消面积减少带来的产量

削减风险。美国季度谷物库存报告，截止到 3月 1日美豆库存或为

26.83亿蒲，为历史同期之最，现实压力持续。  

 中国每年油菜将进口量大约 400－500万吨，其中超过 90%来自于加拿

大。卓创数据的统计来看，1-5月份我国进口菜籽到港量预计在 161

万吨左右，较 2018年同期相比减少 16万吨（9%），较近五年均值减少

34.2万吨（17.5%）。如果中国和加拿大关系难以缓和，后期菜油、菜

粕价格仍存持续上涨风险。菜油豆油价差出现历史性趋势扩大走势，

豆粕菜粕价差历史性收窄。 

 策略推荐：1、北美播种季 VS 南美上市压力 VS非瘟疫情饲料需求乏力，

国内粕类尽管绝对价格处于近年来较大水准，但仍待寻找季节性低点，

空头市场波段沽空为主。2、非瘟背景粕类需求不振 VS 厄尔尼诺背景

大豆丰产、棕榈油欠产预期，多油空粕套作是主要方向。3、加拿大菜

籽进口遇阻 VS国内远期供给不足，单边博弈菜油多单是主要方向，并

持续关注菜油豆油牛市价差扩大。 
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缩量震荡观望氛围浓厚，关

注 贸 易 磋 商 新 动 态

（2019-03-22） 

 

跌势收窄，菜粕扶助关注市

场新变局（2019-03-08） 

 

非瘟笼罩及贸易和谈，豆系

波动差强人意（2019-03-01） 

 

节后首周冲高回落，聚焦中

美 磋 商 和 南 美 天 气 形 势

（2019-02-15） 

 

多油空粕套作极度盛行，其

背 后 的 逻 辑 和 机 会

（2019-02-01） 
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市场关注要点解读和前瞻 

 一、主产国供需格局宽松，熊市基本面季节性压力尤甚 

USDA 在 3 月供需报告中预计，美豆收割面积 8810 万英亩（2 月 8810，上年 8950），单产 51.6（预期 51.6，

2 月 51.6，上年 49.3），产量 45.44 亿蒲（预期 45.44，2 月 45.44，上年 44.12），出口 18.75（2 月 18.75，

上年 21.29），压榨 21.00（2 月 20.90，上年 20.55），期末 9.00（预期 9.04，2月 9.10，上年 4.38）。 巴西

产量 11650 万吨（预期 11540，2 月 11700，上年 1.208），阿根廷产量 5500 万吨（预期 5520，2 月 5500，上年

3780）。全球大豆库存同比增长 8.74%至 1.0717 亿吨，库存消费比 21%均创新高。当前，巴西大豆完成收割超过

三分之二，阿根廷大豆进入收割的初期，南美季节性供给压力占据上风，熊市基本面氛围浓厚。 

表 1. USDA美豆 3 月供需平衡表 

 

资料来源：USDA 

二、国内上半年大豆到港量基本持平去年 

据 Cofeed 最新调查，2019 年 3 月份预报到港 106 船 671.1 万吨。4 月份预估 830万吨，较上周预估降 20 万

吨，5 月份初步预估 900 万吨，较上月预估降 70 万吨，6 月份初步预估维持 980 万吨。但 4-6 月份还较远，变数

还较大，将根据买船和装船情况修正预估。总体来看，进入二季度，国内大豆到港恢复正常，但没有出现明显的

同比增量。1-4 月份，我国大豆总进口 2648 万吨，同比增长 1.4%，1-5 月份总进口量 3585，同比减少 0.9%。 



 

 

投资有风险 理财请匹配 3 

中国期货市场 4 月投资报告 

 

3 

截止 3 月 22 日，国内豆油商业库存总量 136.47 万吨，较上个月同期 130 万吨增 6.47 万吨，增幅为 4.98%，

较去年同期的 141 万吨降 4.53 万吨降幅 3.21%。而国内样本统计的棕榈油、菜籽油库存同有 26%和 56%的增幅，

油脂总体库存宽松。 

图 1. 近年我国大豆进口逐月变动图 图 2. 近年我国豆油库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：天下粮仓 

 

图 3. 近年我国主要油厂菜油库存变动图 图 4. 近年国内棕榈油库存变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

三、国内粕类供需两弱，价格走势缺乏趋势 

2019 年 2 月，我国生猪存栏环比继续减少 5.4%，存栏母猪环比继续减少 5%，供给端仍在收缩，猪粮比价大

幅走高至 6.7%，供给端产能仍在去化。与此同时，2019年 1-2 月份，我国饲料产量累计值 3444.8 万吨，同比减

少 7.13%，饲料需求在萎缩，尽管同比萎缩幅度在放缓，但其对豆粕等价格仍存在负面牵制。 

生猪目前的存栏数据代表豆粕下游需求的体量，能繁母猪的数量可推测未来 10-12个月的豆粕需求体量。能

繁母猪数量持续下滑，未来一年时间内难以对生猪存栏恢复有明显性支撑。因此，对豆粕需求的增量也不容乐观。 
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图 5. 压榨企业豆粕库存同比降 3% 图 6. 沿海菜粕库存同比降 13.46% 

  

资料来源：卓创资讯 资料来源：卓创资讯 

国内截止到 3 月下旬，豆粕、菜粕可跟踪的库存水平，处于过去数年来偏低的水平，较去年同比下降 3%和

13.46%。一季度豆粕需求降幅不及预期，而下游过于看空，库存普遍谨慎偏低，形成低预期、低库存、低价格格

局。 

豆粕价格，去年 10 月份以来连跌 5 个月，阴跌持续时间近十年罕见，3 月份出现抵抗性反弹，但力度虚弱，

有底部震荡特征。非瘟疫情影响养殖需求不振，中美和谈预期观望氛围浓厚，3 月供需两弱走势仍显乏力。 

图 7. 豆粕处于超过两年来历史低价区 

 

资料来源：卓创资讯 

四、加拿大菜籽遇阻，国内供给趋向紧张 

因为中加关系较为紧张，导致菜系产品从加拿大进口受阻。自去年“孟晚舟事件”之后，中国同加拿大关系

开始紧张起来，从加拿大进口商品难度开始增大。2019 年 1 月份，加拿大菜籽港口卸船不畅，同时检疫时间延

长，比以往要增加 15-25 天的时间，进口菜籽从港口运至油厂时间缓慢，导致多数油厂因进口菜籽原料短缺频繁

停机。2 月底，部分油厂进口菜油和进口菜粕的 GMO 证书申请遭拒，而进口菜籽也是只批准了一部分。此消息一
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出，国内菜系油粕大幅上涨。由于菜籽进口难度增大，部分油厂通过加大菜油进口量来弥补进口菜籽到港量下降

带来的菜油供应缺口，但是随着进口菜油 GMO 证书颁发难度增大，菜油供应将逐渐收紧。 

加拿大当地时间 3月 1日，该国司法局签署了孟晚舟引渡协议授权进行令，导致中国同加拿大关系愈加紧张。

随后，中国取消了加拿大 Richardson International Ltd（理查德国际公司）对华出口油菜籽的许可证。中国

通过理查德国际公司的菜籽进口量约占进口总量的 30%左右，如果没有新的公司获得对华菜籽出口许可，那么菜

籽进口量或将减少 140 万吨左右。3 月 26 日，因检疫问题，海关总署发布了关于撤销加拿大 ViterraInc.（威特

发公司）油菜籽注册登记的通知，该公司持有防城港枫叶粮油工业有限公司 49%的股份，枫叶粮油年加工油菜籽

60 万吨。 

图 8. 近年中国进口菜籽主要来源国构成 图 9. 中国油菜籽逐月进口图（吨） 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

中国每年油菜将进口量大约 400－500 万吨，其中超过 90%来自于加拿大。从海关公布的进口数据来看，虽

然今年 1 月份加拿大油菜将进口量庞大，但是其中有一部分是去年 12 月份的到港积压，2 月份进口量环比大幅

下降 34.2%至 427506 吨，其中从加拿大进口数量为 402887 吨。根据天下粮仓预计，3 月份菜籽到港量在 60.5 万

吨，而 4、5 月份大部分船期取消，导致后续到港量大降，4 月份到港量在 12 万吨，5 月份仅为 1 万吨澳大利亚

菜籽。卓创数据的统计来看，1-5月份进口菜籽到港量预计在 161万吨左右，较 2018年同期相比减少 16万吨（9%），

较近五年均值减少 34.2 万吨（17.5%）。我国菜籽进口依存度超过 40%，如果中国和加拿大关系难以缓和，后期

菜油、菜粕价格仍存持续上涨风险。菜油豆油价差出现历史性趋势扩大走势，豆粕菜粕价差历史性收窄。 

图 10. 进口菜籽油毛利润处于历史高位 图 11. 进口菜籽榨利处于历史新高 
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资料来源：卓创资讯 资料来源：卓创资讯 

 

图 12. 菜油反季节逆势走强 

 

资料来源：卓创资讯 

五、美豆出口销售迟滞，寄望于中美贸易磋商和谈 

中美贸易摩擦，已经足足持续一周年的时间。目前中美谈判已经进入最后阶段，有望在 4 月底达成，也有外

部媒体报道，谈判进展缓慢，因中国官员收回了一些前期在知识产权保护所做出的初步承诺。美国贸易代表团于

3 月 28 日-29 日访华进行第八轮中美高级别贸易磋商，中方代表团将于 4 月初赴美进行中美第九轮高级别贸易磋

商。目前结果未知，市场更多选择谨慎观望态度。 

中美贸易第七轮磋商期间，美方在推特上透露，中国承诺再购买 1000 万吨美国大豆。美国农业部部长索尼•

珀杜称，作为中美贸易协议的一部分，中国自美进口农产品将扩大到当前水平的三倍。美豆距离本年度出口目标，

还有超过 18%的数量，截止到 3 月下旬，出口检验量累计值同比减少 30%，出口至中国的累计值同比锐减 83%，

出口销售进度迟缓，总需求受累于贸易摩擦，中美和谈无疑将对市场有推动作用，市场对 4 月磋商存在较乐观的

预期。特别是全球经济（包括美国），有陷入下滑甚至衰退风险的形势面前，对和谈有正面促进效应。 

图 13. 美豆出口检验量累计值同比减 30% 图 14. 美豆出口至中国累计值同比减 83% 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

六、关注美国春播，美豆种植缩减预期存在变数 

中国自然资源部国家海洋环境预报中心 NMEFC，于 3 月 20 日发布最新预测结果认为，综合分析热带太平洋

大气、海洋特征及数值模式结果，预计本次厄尔尼诺事件将在今年春夏季继续发展，持续到冬季的可能性大，将

发展成为一次中等强度的厄尔尼诺事件。 

在南北美，厄尔尼诺将带来丰沛的降水，极为利好大豆生长，统计上来看，厄尔尼诺年景中，美国大豆丰产

的概率超过 80%，单产平均增长超过 9%。因此，2019/20 年度国际大豆单产有可能再创新高或仍位于历史高位，

对价格影响负面。厄尔尼诺的影响是全球化的，不久前澳大利亚的高温，美国的极寒天气，都是可能与它存在关

系。 

在一场强烈的冬季风暴之后，美国中部地区爆发了历史性的洪水，融雪性洪水与凌汛罕见的汇合导致排水不

畅，威胁作物春播。目前的洪灾看对期货市场影响不大，在受洪灾影响的地区，距离农户播种还有几周时间，美

国中西部大豆播种的最晚 6 月中下旬结束，玉米最晚 5 月下旬 6 月上旬结束，但可能有农户因错过了玉米播种的

最佳时间，而有转向播种大豆。美国农业部将于 3 月 29 日发布播种意向报告，此前二月论坛曾预计 8500 万英亩，

季末报告市场预期为 8616万英亩，去年 8919 万英亩，美国农户缩减大豆种植存在弱于预期的可能，并且厄尔尼

诺年景增产前景可能很大程度上抵消面积减少带来的产量削减。美国季度谷物库存报告，截止到 3 月 1 日美豆库

存或为 26.83 亿蒲，为历史同期之最，现实压力持续。 

图 15. 美豆播种面积变动趋势图 
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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，以及价格续跌寻底风险。 

图 16.CRB商品价格指数月线挺进熊市反压位 

 

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 
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去年 10月至今年 2月份，大连豆粕价格指数，连跌五个月为历史罕见，2600上方承压，波动区间下移

至 2600-2300，注意熊市探底的反复性。 

图 17.DCE豆粕价格指数波动重心持续下移 

 

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，熊市波动收窄，底部区间 5250-5800震荡，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 18.关注 DCE豆油期货价格熊市杀跌尾部风险 

 

资料来源：文华财经 新纪元期货研究 
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一、策略推荐 

1、北美播种季 VS南美上市压力 VS非瘟疫情饲料需求乏力，国内粕类尽管绝对价格处于近年来较大水

准，但仍待寻找季节性低点，空头市场波段沽空为主。 

2、非瘟背景粕类需求不振 VS厄尔尼诺背景大豆丰产、棕榈油欠产预期，多油空粕套作是主要方向。 

3、加拿大菜籽进口遇阻 VS 国内远期供给不足，单边博弈菜油多单是主要方向，并持续关注菜油豆油

牛市价差扩大。 

 

 

  

第四部分 4 月份主要交易策略推荐 
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