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多油空粕套作仍趋盛行   豆类/油粕 

内容提要： 

 《油世界》文，11月 1 日至 21日，美国对中国大豆装船升至 22个月

高点，在 300万吨的水平（对比 2018年 11月零出口和 2014-2017年

同期 720万吨的均值）。美豆价格 10月份曾受到中国 1000 万吨免税配

额支撑，但 11月份里一路走软，因额外出口需求不足。 

 USDA11月美国大豆供需报告显示，美豆播种面积 7650 万英亩（上月

7650、上年 8920），收割面积 7560万英亩（上月 7560、上年 8760），

单产 46.9（预估 46.6、上月 46.9、上年 50.6），产量 35.50亿蒲（预

估 35.10、上月 35.50、上年 44.28），出口 17.75（上月 17.75，上年

17.48），压榨 21.05（上月 21.2、上年 20.92），期末库存 4.75（预期

4.28，上月 4.60，上年 9.13）。美豆产量同比去年削减近 20%，单产

产量较上月未做调整，压榨下调导致期末库存调升，不利于收割尾季

或短周期价格的表现，不过供给收缩限制下行空间。 

 据农业农村部，非瘟疫情以来，我国能繁母猪存栏环比首次转增 0.6%，

同比降幅 38.03%，降幅首次收窄。当前全国生猪产能下滑已基本见底，

年底前存栏有望止降回升，这种养殖业复苏的积极变化，对饲料需求

有提升的指示意义。 

 市场曾预计本年度印尼棕榈油产量会增 200-300万吨，但实际增产数

量仅勉力维持 100万吨，产量增长不及预期的一半。受厄尔尼诺影响，

东南亚遭遇干旱，恐放大棕榈油季节性产出的缩减，强化油脂牛市波

动。 

 策略推荐： 

1、Y-P价差趋势收敛。 

2、菜油菜粕、豆油豆粕市场，多油空粕对冲套利组合。 

3、国内植物油旺季备货叠加“猪通胀”，兼有东南亚季节性减产超预

期因素，三大油脂调整过程中多头配置增持。5月合约，豆油 6200、

菜油 7250、棕榈油 5550为参考停损位，博弈月线级别涨势扩大。 

4、双粕维持震荡，基于全球油籽供给收缩和养殖需求复苏的判断，年

内低价区择机尝试配置远月多头，豆粕菜粕价差转入收敛交易。 

   

王成强 

农产品分析师 
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第一部分 中美经贸形势动态跟踪 

 表 1 中美经贸摩擦从 5 月份升级到岁末缓和 

时间 事件 

2019-05-13 美国公布对华 3000 亿美元征税清单。 

2019-06-18 特朗普与习近平主席通话，表示将在 G20 峰会期间与中方进行再次会谈。 

2019-06-29 美国提出不再对中国加征新的关税并放松对华为的出口管制。 

2019-08-02 特朗普称拟对 3000 亿美元中国输美商品加征 10%关税，9 月 1 日实施。 

2019-08-06 美国财政部将中国列为“汇率操纵国”。 

2019-08-23 中方宣布对 750 亿美元美方商品征税。 

2019-09-01 美中新一轮互增关税。 

2019-09-05 中美双方同意 10 月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商。 

2019-09-12 美国把原本 10月 1号上调对 2500亿美元的中国商品关税（25％到 30％），

推迟到 10 月 15 号。 2019-09-13 

2019-09-13 中方对美国大豆、猪肉等农产品采购实施加征关税排除。 

2019-09-17 美方公布三份关税排除清单。 

2019-09-19 中美经贸副部级磋商在华盛顿举行，拟为 10 月初高级别谈判奠定基础。 

2019-09-25 特朗普联合国大会言论引发经贸前景忧虑。 

2019-10-11 

中美第十三轮磋商取得实质性进展，美暂停对华 2500亿美元商品再进一

步增加关税（从 25%提升到 30%），中国将采购 400-500 亿美元美国农产

品，并加大知识产权保护，计划在 APEC 峰会会晤。 

2019-10-25 

国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱

特希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意妥善解决各自核心关切，确认部

分文本的技术性磋商基本完成。中美两国首脑有望在 11 月 16 日至 17 日

智利峰会上签署的贸易协定第一阶段的部分内容即将敲定。 

2019-11-02 

中美经贸高级别磋商双方牵头人通话，中方声明：“双方就妥善解决各自

核心关切进行了认真、建设性的讨论，并取得原则共识。” 中美声明都

使用了“建设性”一词。 

2019-11-07 

国务院：全面取消在华外资银行、证券公司等金融机构业务范围限制。中

国商务部：中美同意随协议进展、分阶段取消加征关税。海关总署和农业

农村部正在研究解除美国禽肉对华出口限制事宜。  

2019-11-17 
中美经贸高级别磋商双方牵头人通话。双方围绕第一阶段协议的各自核心

关切进行了建设性的讨论，并将继续保持密切交流。  

2019-11-21 

高级别通话中，中方邀请美方贸易谈判代表举行更多会谈。中方官员希望

与美方，可以在感恩节之前，到北京进行面对面会谈。美方表示他们愿意

见面磋商，但除非中方明确表示将在知识产权保护、技术转让和农业做出

承诺。 

2019-11-26 

中美经贸高级别磋商双方牵头人通话,双方就解决彼此核心关切问题进行

了讨论，就解决好相关问题取得共识，同意就第一阶段协议磋商的剩余事

项保持沟通。 

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 
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美国此前曾宣布将对中国所有 5500亿美元的进口商品提高 5%的惩罚性关税，从而使 2500亿美元商品

的关税自 10月 1日起达到 30%，另 3000亿美元的商品自 12月 15日起达到 15%。但由于 10月中旬第一阶

段谈判所取得的实质性进展，其中原定 10月 1日上调的 5%关税已暂停。但美国方面依然表示，若 12月 15

日前未取得进展，则美国将对其他 3000亿美元进口商品继续提升关税至 15%，目前为 10%。 

作为贸易协定第一阶段的实质性进展，特朗普提出中国采购 400-500亿美元美国农产品的计划，这是

此前正常年景进口额度的近两倍，对美豆的进口可能恢复到 3000万吨的历史常态，一定程度增加了内盘市

场的供给压力。11月 1日至 21日美国对中国大豆装船升至 22个月高点，在 300万吨的水平（对比 2018年

11 月零出口和 2014-2017年同期 720万吨的均值。）美豆价格 10月份曾受到中国 1000 万吨免税配额支撑，

但 11月份里一路走软，因额外出口需求不足。 

11月，中美第一阶段经贸协议的签署地和时间均未达成，但沟通更为频繁和紧密，市场波动反馈更为

理性。需要注意的是，11月下旬，美国无理通过所谓“香港人权与民主法案”，为两国关系增添了新的变

数。 

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 

USDA11月美国大豆供需报告显示，美豆播种面积 7650 万英亩（上月 7650、上年 8920），收割面积 7560

万英亩（上月 7560、上年 8760），单产 46.9（预估 46.6、上月 46.9、上年 50.6），产量 35.50亿蒲（预估

35.10、上月 35.50、上年 44.28），出口 17.75（上月 17.75，上年 17.48），压榨 21.05（上月 21.2、上年

20.92），期末库存 4.75（预期 4.28，上月 4.60，上年 9.13）。美豆产量同比去年削减近 20%，单产产量较

上月未做调整，压榨下调导致期末库存调升，不利于收割尾季或短周期价格的表现。 

表 2.美国大豆 11 月供需平衡表 
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资料来源：USDA 新纪元期货研究 

二、作物收割季进度追平去年 

美国农业部发布的最新作物进展报告显示，截至 11月 25日，美国大豆收割工作完成 94%，已经持平于

去年同期。美国大豆收割率和优良率处于历史偏低水平，但尾季收割天气形势良好，减轻了市场对供给不

确定性的忧虑。最近五年美豆单产分别为 51.60、49.30、51.90、48，46.9（单位：蒲式耳/英亩），显然今

年的单产形势，属于近五年偏低的水平。11月的 USDA供需报告未对供给数据做出调整，出乎市场意料。 

图 1. 美豆生长优良率落后于历史同期 图 2.美豆收割率落后于历史同期 

 
 

 

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

三、美国大豆对华出口快速增长，提振芝加哥大豆价格 

截止到 11月 14日当周，美豆出口销售总量（周出口累计值与当前市场年度未装船数量）2372万吨，

仍处于近 5年历史偏低水平，较去年同期 2263万吨同比增加接近 5%。但美国对华出口销售总量（周出口累

计值与当前市场年度未装船数量）848万吨，而去年同期仅仅 65万吨。随着中美经贸关系的缓和及对华出

口恢复正常的预期，美豆出口需求显著改善对芝加哥市场豆系提振意义重大。截止到 11月 25日，本年度

美国大豆出口检验累积值 530745 千蒲式耳，较去年同期 365636 千蒲式耳增加 18.35%。  

图3.美国大豆出口销售五年最差但恢复性增长 图 4.美国大豆对华出口销售显著增加 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

 

 

图 5.美国大豆出口检验累计值 图 6.美国大豆对华出口检验量周变动图 

  

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 

1到 11月份，我国大豆进口累计 7877万吨，较去年同期缩减 4.33%或 357万吨，随着中美经贸关系缓

和，以及中国连续多次大幅增加关税豁免的进口大豆数量，年末大豆供给紧张的形势得到缓解。国内大豆

库存 440万吨，去年同期 755 万吨，前年为 605万吨。 

图 7. 我国大豆到港预期逐月变动图（黄色为预

期） 

图 8. 我国大豆库存处于近年偏低水平 

  

资料来源：Wind 资料来源：Cofeed 
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国内进口菜籽库存处于近年历史偏低水平，根据 Cofeed数据统计和调查，未来三个月，即 11月到明

年 1月份，我国菜籽到港预估 50万吨，去年同期规模为 140 万吨，萎缩 78.6%。截止到 11月 24日当周，

我国库存水平为 7.8万吨，去年同期接近 39.6万吨，前年同期接近 31.55万吨。受中加关系影响，我国菜

籽到港量清淡，港口库存持续维持低位未有实质缓解。 

图 9. 国内菜籽到港量仍严重不足 图 10. 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 

Cofeed数据显示，我国 10月份大豆压榨量 669万吨，显著低于去年同期 827万吨，前年同期为 757万

吨。10月进口菜籽月度压榨量 16.5万，显著低于去年同期的 39.4万吨，前年同期为 27.1万吨。 

图 11. 国内大豆月压榨量呈反季节缩减趋势 图 12. 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 
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国内部分地区豆粕月度成交量显示，10月份成交 622 万吨，去年同期为 274万吨，前年同期为 410万

吨，成交仍显旺盛。截止到 11月下旬，国内豆粕库存 39.85 万吨，显著低于去年同期的 112.6万吨，库存

水平偏低。 

图 13. 部分地区豆粕月成交量同比显示仍旺盛 图 14. 国内豆粕库存水平偏低 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

11月 22日，国内豆油商业库存数量为 108.58万吨，远于去年同期的 180.2万吨水平，前年同期为 163.7

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 218.69万吨，亦显著低于去年同期的

284.29 万吨，前年同期为 248.01 万吨。 

 

图 15. 国内棕榈油库存处近三年高位 图 16. 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 17. 国内豆油库存同比缩减趋势最为显著 图 18. 三大植物油总库存同比呈现显著缩减 
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资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

进入 12月份，仍是元旦春节需求旺季备货的时间窗口，今年的特殊背景是，非洲猪瘟持续超过一年，

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、养殖暴利刺激养殖业复苏，远期饲料需求看好 

农业农村部数据显示 2019年 10月生猪存栏环比下降 0.6%，同比下降 41.38%，能繁母猪存栏环比首次

转增 0.6%，同比下降 38.03%，降幅首次收窄。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 41.38%，能繁母猪从同比缩减 4.8%扩大至同比缩减 38.03%，产能两位数去化在不断扩大。主要大

中城市生猪价格在 8月中下旬首次改写历史新高后，出现陡峭的加速上涨，11月 1日阶段性高点 40.98元/

千克后，当月已出现 20%的调整下跌。 

据农业农村部，当前全国生猪产能下滑已基本见底，年底前存栏有望止降回升，这种养殖业复苏的积

极变化，对饲料需求有提升的指示意义。 

图 19. 我国生猪存栏同比缩减 41.38% 图 20. 我国能繁母猪同比缩减 38.03% 

  

资料来源：Cofeed 资料来源：Cofeed 

 

图 21. 前 10个月饲料产量 2.26亿吨同比增 7% 图 22. 生猪肉禽养殖利润处于历史最佳时期 
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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，c5熊市下跌持续 15个月，跌回两年前低价，在 9到 10月份获得

支撑跌势暂歇，有反弹趋势，但尚无法敲定下跌浪结束。 

图 23.CRB商品价格指数月线熊市下探后连续反弹 

 

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，缺乏趋势

延伸。  

图 24.DCE豆粕价格指数陷入震荡 
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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，8月持稳突破 5700，打破了持续近十年的熊市下跌反压线，存在长期熊牛转

换的技术意义，当前脱离熊市低点累计涨幅接近 20%，临近进入技术牛市。 

图 25.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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4、双粕维持震荡，基于全球油籽供给收缩和养殖需求复苏的判断，年内低价区择机尝试配置远月多头，

豆粕菜粕价差转入收敛交易。 

 

 

 

 

第四部分 12 月份主要交易策略推荐 

 1、Y-P价差趋势收敛。 

2、菜油菜粕、豆油豆粕市场，多油空粕对冲套利组合。 

3、国内植物油旺季备货叠加“猪通胀”，兼有东南亚季节性减产超预期因素，三大油脂调整过程中多

头配置增持。5月合约，豆油 6200、菜油 7250、棕榈油 5550为参考停损位，博弈月线级别涨势扩大。 
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