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摘 要 

外盘：一季度美豆期价在 890-950美分区间震荡，主要原因是美豆库存维持高位，拖累美

豆价格。虽然目前中美贸易磋商在积极推进，但是在没有达成最终协议前仍存在不确定性，而

且二季度南美新豆集中上市，在压榨利润的驱动下，我国油厂更青睐巴西大豆，挤占美豆的出

口份额，以及近期美国中西部发生严重的洪涝，预期玉米播种面积转种大豆，这样意外情况成

为近日利空美豆的因素。美豆出口方面，2 月 22 日我国承诺再次进口美豆 1000 万吨，以及 4

月底中美两国首脑或将举行会晤，若两国贸易协议顺利推进，则美豆库存压力得到部分缓解，

届时提振美豆期价。总体来看，预计二季度美豆将在 860-950美分区间震荡。 

内盘：一季度豆粕指数重心震荡下移，2月 28日连粕期价下挫自 2016年 4月份以来低点

至 2493 元/吨，随后由于豆菜价差缩窄至 300 元/吨，饲料厂选择豆粕代替菜粕，短期提振豆

粕价格。如果中美贸易关系缓和，我国将恢复进口美豆，以及二季度南美巴西新豆集中上市，

叠加我国非洲猪瘟疫情影响生猪存栏及补栏，在供给宽松和需求疲软的背景下，预计豆粕价格

压力后移，由于届时美豆和豆粕相关性也将回归正常水平，在进口成本支撑下，那么豆粕下跌

空间有限。综上所述，预计二季度豆粕价格下有支撑，上有压力，震荡空间预计在 2400-2700

元/吨。 

一季度是菜粕季节性消费淡季，菜粕维持弱势震荡，2月 28日菜粕指数创出自 2016年 5

月份低点至 2078 元/吨，3 月初因中加关系紧张，刺激菜粕价格大幅上涨，但由于豆菜价差处

于低位，导致菜粕成交清淡，制约菜粕的上涨幅度。二季度水产养殖逐渐恢复，国产菜籽预期

减产，以及中加紧张关系尚未缓解，预计二季度仍存在市场炒作机会，对菜粕价格有一定的提

振，预计二季度菜粕将维持在 2050-2300元/吨区间震荡。 

一季度连豆指数在 3250-3550 元/吨区间震荡，尽管受非洲猪瘟引发饲料需求下滑导致减

少了进口大豆数量，但是国产大豆产量增加尤其需求不振的格局更是拖累国产大豆市场走弱。

今年国家继续鼓励大豆种植，黑龙江公布大豆生产者补贴维持在每亩 300元左右水平，预计新

豆面积继续增加，在正常天气状况下大豆产量也将继续增加，供应压力再度袭来。考虑到东北

地区冬季少雪，春节偏旱等因素，春播期的天气炒作可能引发二季度的阶段性行情，但反弹空

间有限，预计二季度连豆指数的震荡区间仍维持在 3250-3550元/吨。 
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第 1 章 行情回顾 

图 1.1.1：美豆及连豆粕期价走势图（左单位：元/吨  右单位：美分/蒲式耳） 

 

数据来源：WIND南华期货研究所  

1月初因南美巴西持续高温少雨，导致大豆主产区出现不同程度的旱情，市场预计巴西大豆减产，

叠加 1 月 7 日至 9 日，中美双方在北京举行副部级贸易磋商，推动美豆指数反弹至 938 美分。但中美

经贸谈判反复，1 月底中美双方再次进行磋商，市场担心中美谈判结果存在隐忧，美豆承压回落。整

体来看，1 月份美豆指数在 900-940 美分区间震荡。国内方面，受到非洲猪瘟影响，豆粕下游需求疲

软，打压豆粕价格，1月份连粕价格维持底部震荡。 

2 月初因中美贸易磋商结果乐观，我国承诺重新采购美豆 500 万吨，推动美豆期价上涨至 944.4

美分，2月 14、15日中美举行第六次贸易磋商，两会过后刘鹤副总理赴美进行第七次磋商结果是美国

将延后原定 3月 1日对中国产品加征关税的措施，且我国承诺再次进口美豆 1000万吨，在此期间，美

国农业部展望论坛下调大豆种植面积，支撑美豆期价，但 2 月份 USDA 供需报告显示美豆期末库存为

9.1亿蒲，在高库存的压力下，美豆期价上涨空间有限。整体看来，2月份美豆指数以站稳 900美分附

近震荡。国内连粕在需求不佳的背景下继续走弱，2月底连粕指数创出自 2016年 4月份以来新低至 2493

元/吨。 

3 月初美豆期价曾跌破 900 美分支撑位，主要原因是虽然 2 月 22 日中国承诺再次采购美豆 1000

万吨，然而实际进口数量小、速度慢，难以缓解美豆庞大的库存，叠加 3月份 USDA供需报告利空，以

及巴西收割进度远高于五年同期水平，令美豆承压。但是在触及近四个月低点后，美豆期价弱势反弹，

叠加中美双方迎来第八、九次贸易磋商，促使美豆在 900 美分附近震荡。3 月 28 日分析师预计 2019

年美豆种植面积为 8616.9 万英亩（2 月份展望论坛 8500 万英亩），促使美豆指数下挫 1.31%。目前美

豆上方年线处存在压力，下方 880美分处获得支撑。国内方面，受到豆菜价差缩窄至 300元/吨附近，

菜粕性价比大幅下降，豆粕替代性增加，导致 3 月份以来豆粕现货成交量提高，价格也在触底后呈现

反弹，但反弹力度有限，目前期价 60日线压力处尚未突破。 
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第 2 章 美豆价格影响因素 

2.1 美豆库存消费比高企 

图 2.1.1：美豆供需平衡表 

 

数据来源：USDA 南华期货研究所  

图 2.1.2：全球大豆供需平衡表 

 

数据来源：USDA 南华期货研究所 

2018 年 12 月 22 日凌晨至 2019 年 1 月 25 日美国政府停摆 35 天之久，打破历史最长记录，由于

美国政府停摆，导致美国农业部暂时停止发布 1月份供需报告和季度库存报告。 

3月份 USDA供需报告显示：2018/19 年度美豆产量 45.44亿蒲式耳（2月 45.44亿蒲），国内压榨

21.00 亿蒲式耳（2 月 20.90 亿蒲），出口 18.75 亿蒲式耳（2 月 18.75 亿蒲），期末库存 9.00 亿蒲式

耳（预期 8.98 亿蒲，2 月 9.10 亿蒲）。阿根廷 2018/19 年度大豆产量 5500 万吨（预期 5520 万吨，2

月 5500万吨），巴西 2018/19年度大豆产量 1.165亿吨(预期 1.154亿吨，2月 1.17亿吨)。虽然供需

报告中显示美豆国内压榨量小幅增加，令美豆期末库存微幅下调至 9.0 亿蒲式耳，但仍高于此前市场
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预期 8.98 亿蒲式耳，并且巴西新季大豆产量稍高于此前市场预期。本次报告对美豆期价影响偏空，在

发布后美豆 05震荡回落，盘中期价跌破前期新低至 892.25美分。 

值得注意的是，在中美双方保持密切联系，积极展开贸易磋商，且在中国承诺再次进口美豆前提

下，2月份供需报告中对美豆的出口数据和中国进口大豆数据均微幅下调，另外在 2月 22日中国承诺

再次进口美豆 1000万吨后，3月份的供需报告对美豆的出口数据和中国进口数据仍未做调整，这表明

市场对中美贸易磋商结果仍存担忧。目前美豆库存消费比处于历史高位，是今年打压美豆期价的主要

因素。 

2.2 南美豆产量恢复性增长 

一季度南美天气整体风调雨顺，仅仅 1-2 月份巴西出现局部干旱，市场进行阶段性炒作，但是在

美豆库存高企的背景下，对美豆价格影响力度减弱。 

巴西方面：目前巴西新作收割进度高于五年同期。据 AgRural称，截至 3月 28日，巴西大豆收割

工作已经完成 67%左右，相比之下，五年平均进度为 65%。另外随着巴西部分地区迎来有利降雨，提振

了一些地区的作物单产，包括戈亚斯州、巴伊亚州及圣卡塔琳娜州在内的州的大豆平均单产料增加，

因此 AgRural 上调巴西 2018/19 年大豆产量至 1.129 亿吨（2 月份 1.125）。作为对比，美国农业部 3

月份供需报告中预计巴西本年度大豆产量为 1.165亿吨（2月份 1.17）；巴西国家商品供应公司称，本

年度巴西大豆产量预计在 1.13459亿吨（2月份 1.15343）；Agroconsult 预计巴西大豆产量为 1.18亿

吨；巴西植物油行业协会发布的 3 月份供需报告显示，本年度巴西大豆产量预计为 1.169 亿吨，其中

预计巴西大豆出口量达到 7010 万吨；巴西 Safras 公司称，预计本年度巴西大豆产量预计为 1.1585

亿吨，其中预计巴西大豆出口量为 7000万吨。 

图 2.2.1：巴西大豆收割进度（单位：%） 

 

数据来源：天下粮仓  南华期货研究所  

阿根廷方面：在经历上年度阿根廷大豆严重减产后，2018/19 年度阿根廷大豆呈现恢复性增产，

阿根廷经济部发布报告称，2018/19年度阿根廷大豆产量将达到 5400万吨；罗萨里奥谷物交易所预计

2018/19 年度阿根廷大豆产量为 5200 万吨；布宜诺斯艾利斯谷物交易所预计产量为 5300 万吨。对比

来看，较去年同比增长幅度在 37.6%-42.8%。 

值得关注的是，虽然本年度巴西大豆产量预计同比去年下降 3.35%，但是对比近五年来看，大豆

产量仍居于第二位，以及根廷大豆恢复到往年正常水平，叠加 3月份 USDA 供需报告显示美国新季大豆

产量预期再创新高。整体来看，全球大豆供给较为宽松，对大豆价格形成压制。 
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2.3 美豆出口销售下降 

美国农业部数据显示：截止 3 月 22 日，2018/19 年美豆出口净销售为 2838.4 万吨，较 2017/18

年同期的 4012.1万吨减少 1173.6万吨，降幅达到 29.25%。其主要原因是受中美贸易摩擦影响——我

国进口美豆数量明显下降，截止 3月 21日，2018/19年度美国对华大豆销售总量（已经装船和尚未装

船的销售量）为 1122.2万吨，较去年同期的 2853.7万吨减少 60.7%。 

图 2.3.1：美豆出口净销售（单位:吨） 

 
数据来源：WIND 南华期货研究所  

注：极值是因美国政府关门，暂停公布销售数据，恢复正常后将 6周数据累计公布。 

图 2.3.2：美豆对华出口销售（单位：吨） 

 

数据来源：WIND南华研究 

此前中美谈判中我国承诺进口美豆 2000 万吨，但是从实际进口数据来看，我国仅仅完成一半的数

量，主要是在我国进口美豆维持 28%的高关税下，美豆进口成本维持高位。而且二季度巴西大豆集中

上市（以巴西最大的主产区马托格罗所为例，2019年 1-2月份对华出口销售 76%，去年同期为 61.2%），

这将继续挤占延后出口的美豆的市场份额。另外二季度重点关注中美贸易磋商结果，如果 4 月份底两

国达成贸易协议，那么我国将恢复对美豆的进口，或将部分缓解美豆库存压力。但是如果尚不能达成

协议，那么美豆出口销售前景较为悲观，在美豆高库存的压力下，预计美豆价格难有起色。 
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2.4 基金持仓维持净空 

图 2.4.1：美豆基金持仓（单位：手）、持仓与期价对比（左单位：手 右单位：蒲） 

  

数据来源：CFTC  南华期货研究所  

中美贸易关系反复，美豆在高库存压力下，一季度 CBOT美豆指数在 890-950美分区间震荡，CFTC

基金持仓维持低位，2月份开始持续增持净空单，3月中旬净空单触及同期低点至 90197手，此时美豆

指数创出 2019 年一季度以来低点至 899.2 美分。最新 CFTC 发布的报告显示，投机基金在大豆期货和

期权市场上减持净空单——2019 年 3 月 26 日，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及

期权部位持有净空单 51,394手，比一周前的 63,982手减少 12,598手。基金持有大豆期货和期权的多

单 82,154 手，一周前是 74,030 手；持有空单 133,548 手，一周前是 138,022 手。当前中美双方尚未

达成最终贸易协议，叠加南美新豆上市，美豆后期出口销售情况仍存忧虑，预计在高库存的背景下，

美豆期价上涨乏力，估计基金方面或在 0轴附近反复，美豆期价将维持弱势震荡。 

2.5 展望论坛与天气影响博弈 

美国农业部在 2月份年度展望论坛发布数据显示：预估 2019/20年度大豆种植面积为 8500万英亩，

同比 2018/19年度减幅 4.71%，低于预估的 8614.4万英亩，玉米种植面积为 9200万英亩，增幅 3.3%，

高于预估的 9151.2 万英亩，小麦 4700 万英亩，减幅 1.7%，高于预估的 4719.6 万英亩。作为对比，

IEG Vantage 预计美国 2019年大豆种植面积料为 8549.4万英亩（2月份预估 8604.4）；Allendale Inc

年度调查显示，2019年美国农户预计将种植 8,426.3万英亩大豆；Farm Futures 预计大豆面积为 8590

万英亩，同比减少 3.7%。另外，农业部首席经济学家预估 2019/20 年度大豆平均价格 880 美分/蒲，

玉米 365 美分/蒲，小麦 520 美分/蒲。可以看出，在预期大豆种植面积下降的前期下，预估美豆平均

价格仍接近五年最低水平 860美分/蒲。 

表 2.5.1：展望论坛数据与实际播种面积对比（单位：万英亩） 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 同比 

大豆 
展望论坛 7680 8330 8270 8350 9020 8920 8500 -4.71% 

实际种植 7680 8330 8270 8340 9020 8910   

数据来源：USDA 南华期货研究所  
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图 2.5.2：美国农产品价格与面积预测 

  
数据来源：USDA 南华期货研究所  

从近 6年展望论坛预估与实际播种面积对比来看，正常情况下两者调整幅度不超过 20万英亩。然

而今年美国天气出现异常情况或将使其出现大幅度偏离——近期暴雨和积雪融化导致内布拉斯加州、

爱荷华州和密苏里州发生洪水。美国国家气象局（NWS）称，未来数周蒙大拿以及南北达科他州，结冰

的内河支流可能会带来更多的洪水。美国国家海洋与大气管理局称，爱荷华州及内布拉斯加州的洪涝

可能会在更大范围内持续至 5 月。叠加 3 月中旬美国部分地区受到“炸弹气旋”的影响，导致气温持

续偏低，预计土壤墒情条件将迫使美国玉米播种工作至少推迟数周甚至更久。由于洪涝导致美玉米播

种工作受阻，因此市场预估美豆种植面积将高于此前预期（中西部地区是美国大豆、玉米作物的主要

产区，通常情况下，美国农民在每年 4月初率先种植玉米，然后 4月下旬种植大豆）。如果随着播种工

作的陆续开启，若美豆实际种植面积高于 8500万英亩，那么在美豆高库存压力下，对美豆期价再次形

成利空。 

图 2.5.3：北美天气预测情况 

温度 2019 年 4月 4日-4月 10日                     降水 2019年 4月 4日-4月 10日 

 

温度 2019 年 3月 21日-6月 21日                    降水 2019年 3月 21日-6月 21日 

 

数据来源：NOPA  南华期货研究所 
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但是也要关注降雨量对后期播种工作开展的影响，未来 3 个月天气预测数据显示，中西部大豆主

产区降雨量仍维持在 33%-60%区间，从美国主产区大豆播种时间来看，中西部播种时间为 4月下旬至 5

月初，在严重的洪涝灾情以及强降雨天气的背景下，预计美豆播种工作开展期间天气炒作的可能性提

高，二季度期间或将提振美豆价格。 

图 2.5.4：美国主产区大豆播种时间 

 

数据来源：中国汇易网  南华期货研究所 

2.6 种植意向报告意外低于预期 

3 月 30 日凌晨美国农业部公布了种植意向报告，数据显示 2019 年美国大豆种植意向面积 8461.7

万英亩，较去年实际面积 8919.6 万英亩减少 457.9 万英亩，亦意外低于 2 月份展望论坛的 8500 万英

亩以及市场平均预期的 8619.1万英亩；玉米 9279.2万英亩，不仅高于市场平均预期的 9118.4万英亩，

亦高于去年实际面积的 8912.9万英亩。 

表 2.6.1：种植意向面积数据（单位：百万英亩） 

品种 报告结果 平均预测 预测范围 2018 2月展望论坛 

大豆 84.617 86.191 84.263-88.00 89.106 85.0 

玉米 92.792 91.184 89.5-92.7 90.167 92.0 

数据来源：USDA南华期货研究所  

种植意向报告中下调美豆种植面积至 8500万英亩以下，上调美玉米种植面积至 9200万英亩以上，

这与此前因洪涝天气影响可能导致玉米种植面积减少、大豆种植面积增加的市场预期相悖。就本次报

告数据来看对玉米利空、美豆利多——报告公布当天美玉米期价大跌 4.02%，期价创出近半年以来新

低至 367 美分。美豆在报告公布之时，盘中呈现反弹，但整体反弹力度有限，最终受库存高企和玉米

期价下挫拖累，尾盘期价跳水。 

但是值得注意的是，现阶段美国新季农作物尚未开始播种，且种植面积调查是在 3 月份前两周完

成，随后中西部玉米种植区多地出现洪水，目前洪涝灾害仍在持续，若洪涝及强降雨严重影响玉米的

种植，那么新季大豆的实际种植面积仍有待商榷，或将在洪水退去后大豆实际种植面积再度增加。因

此，二季度重点转向关注美国洪水灾情以及播种的天气变化情况。 
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2.7 季度库存创历史同期新高 

图 2.7.1：美豆季度库存数据（单位：千蒲式耳） 

 

数据来源：USDA南华期货研究所  

2018/19 年度美豆产量再创新高至 45.44 亿蒲，以及中美经贸摩擦影响，美豆对华出口呈现明显

下滑，美豆全年出口销售数据不及往年同期，致使 USDA 月报以及 12 月末季度库存数据均维持高位，

在 3月末季度库存报告中也不例外，截止 3 月 1日大豆库存 27.16亿蒲式耳（市场预期 26.83亿蒲式

耳，预估区间 20.95-27.97亿蒲），去年同期的 21.09亿蒲式耳；玉米库存 86.05亿蒲式耳，高于市场

预期的 83.36 亿蒲式耳。 

虽然本次报告数据基本符合市场预期，报告公布后美豆盘中略有反弹，但是美豆季度库存创出近

年来同期历史新高，在庞大的库存压力下，美豆反弹力度有限，叠加受到美玉米期价大跌拖累，美豆

指数尾盘下破 900 美分，跌幅 0.58%。从历史美豆出口销售数据来看，二季度陈豆销售处于季节性低

位，但今年与往年不同的是，美陈豆库存量充裕，后期应重点关注中美贸易关系的演变，如果中美双

方在 4 月份达成贸易协定，我国恢复对美豆的进口，那么美豆高库存或将得到部分缓解，届时将提振

美豆期价。如果尚不能达成贸易协定，预计美豆庞大的库存压力短时期难以消化，但是在利空出尽的

前提下，对期价不会掀起太大波澜。 

2.8 行情展望与操作策略 

一季度美豆期价在 890-950 美分区间震荡，主要原因是美豆库存维持高位，拖累美豆价格。虽然

目前中美贸易磋商在积极推进，但是在没有达成最终协议前仍存在不确定性，而且二季度南美新豆集

中上市，在压榨利润的驱动下，我国油厂更青睐巴西大豆，挤占美豆的出口份额，以及近期美国中西

部发生严重的洪涝，预期玉米播种面积转种大豆，这样意外情况成为近日利空美豆的因素。美豆出口

方面，2 月 22 日我国承诺再次进口美豆 1000 万吨，以及 4 月底中美两国首脑或将举行会晤，若两国

贸易协议顺利推进，则美豆库存压力得到部分缓解，届时提振美豆期价。总体来看，预计二季度美豆

将在 860-950美分区间震荡。 
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第 3 章 豆粕价格影响因素 

3.1 中美贸易谈判积极推进 

中美贸易摩擦自 2018年 3月份开始至今已经持续一年之久，虽然目前仍未达成具体的贸易协定，

但是自 2018 年 11月 30日中美首脑在 G20峰会会晤，双方达成共识，高级贸易代表保持密切联系。并

且在 2018 年 12月 14日，美国公布对中国 2000亿美元商品加征关税时间调整为 2019年 3月 2日凌晨

0时 1分，至此中美两国紧张的贸易关系暂时得到一丝喘息。 

表 3.1.1：2019 年一季度中美贸易事件梳理 

时间 内容 

1月 7日-9日 中美双方在北京举行经贸问题副部级磋商。双方积极落实两国元首重要共识，就共

同关注的贸易问题和结构性问题进行了广泛、深入、细致的交流，增进了相互理解，

为解决彼此关切问题奠定了基础。双方同意继续保持密切联系。 

1月 30-31日 刘鹤副总理赴美进行贸易磋商，此次磋商双方就贸易平衡、技术转让、知识产权保

护、实施机制等共同关心的议题以及中方关切问题进行了坦诚、具体、建设性的讨

论，取得重要阶段性进展。并且在此次谈判中我国承诺进口美豆 500万吨。 

2月 14日 莱特希泽等人将访华进行新一轮中美经贸高级别磋商，双方表示将保持密切沟通、

抓紧工作，争取达成符合双方利益的协议。 

2月 21-22日 中美双方第七轮经贸高级别磋商于华盛顿举行，中国提议每年额外采购 300亿美元

的美国农产品，其中包括大豆、玉米和小麦，其中承诺再次进口美豆 1000万吨。 

3月 1日 美国贸易代表办公室宣布，对 2018 年 9月起加征关税的自华进口商品，不提高加

征关税税率，继续保持 10%，直至另行通知。 

3月 4日 中美两国元首可能会在 3月 27日左右峰会上达成正式的贸易协议。 

3月 12日 中美经贸高级别磋商代表进行了电话交谈，双方就协议文本中关键的问题进行具体

磋商，并确定了下一步工作安排。 

3月 14日 中美经贸高级别磋商代表进行了第三次电话交谈，双方就协议文本上进一步取得实

质性进展。 

3月 15日 美方表示不急于完成这次交易，因为预计两国首脑会面可能推迟到至少四月份。 

3月 21日 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。 

3月 28-29日 中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与美国贸

易代表莱特希泽、财政部长姆努钦在北京共同主持第八轮中美经贸高级别磋商，双

方讨论了协议有关文本，并取得新的进展。 

数据来源：公开网站 南华期货研究所  

中美贸易磋商仍存在不定性，当前我国进口美豆的关税仍维持在 28%，因此后期关注的重点是我

国是否取消对美豆加征的 25%的关税政策。如果 4 月份中美双方达成贸易协议，并且取消两国加征的

高额关税政策，届时我国将逐渐恢复对美豆的进口，对国内豆粕价格来讲继续利空。但是对于美豆来

讲，高库存压力有所缓解将提振价格，在进口成本的支撑下，预计豆粕下跌空间有限。如果 4 月份中

美两国尚不能达成贸易协定，那么在二季度巴西新豆集中上市，以及国内非洲猪瘟疫情影响豆粕需求，



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 13 

油料季报 

在供给宽松和需求疲软的背景下，预计豆粕价格难有起色。 

3.2 生猪存栏受创，豆粕消费下降 

自 2018年 8月份非洲猪瘟疫情爆发以来，截止 3月 21日全国共有 28个省份发生家猪（113起）

和野猪（3起）非洲猪瘟疫情。目前来看，没有发生非洲猪瘟疫情的省份为新疆、西藏、海南、香港、

澳门、台湾省，官网公布数据累计扑杀超过 91.6 万头。作为对比，Intl Fcstone 估计为了阻止猪流

感的蔓延，中国已经捕杀了至少 1000万头猪。 

图 3.2.1：非洲猪瘟疫情分布图 

 

数据来源：农业农村部  南华期货研究所 

非洲猪瘟疫情影响，散户亏损较为严重，在春节前市场集中出栏，叠加春节过后，虽然官方公布

疫情爆发起数较前期减少，但是市场却传言不断，生猪存栏和补栏受到重创。其中山东、河南、东北

等省份生猪及能繁母猪存栏量下降最为突出。另外，受疫情影响部分省份再次对生猪产能实行环保清

退，政府有劝退动作，诸如北京、广西、广东、江苏、安徽、两湖等地区，这些地区生猪及能繁母猪

存栏也有不同程度的下降。 

图 3.2.2：生猪、能繁母猪存栏量（单位:万头） 

 
数据来源：WIND 南华期货研究所   

3 月 15 日农业农村部畜牧兽医局公布数据显示：2019 年 2 月份全国生猪存栏较上月减少 5.4%，

较去年同期减少 16.6%，能繁母猪存栏较上月减少 5.0%，较去年同期减少 19.1%。另外，因猪瘟疫情

影响，我国在加征 62%的高额关税下仍大量进口美国猪肉，截至 3 月 7 日当周，美国向我国出售猪肉

23846吨，同比增长超过 90%，成为自 2017 年 4月份呢以来最大单。由于生猪存栏、补栏的大幅下降，
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以及扩大进口美国猪肉，导致豆粕下游需求较为疲软，预计豆粕饲料需求将环比下降 4.7%-6.8%，利

空豆粕价格。而且从俄罗斯发生非洲猪瘟疫情的月份来看，一般情况下随着天气回暖，非洲猪瘟发生

的数量和范围越大，届时对豆粕需求将进一步减弱。 

图 3.2.3：俄罗斯非洲猪瘟疫情发病情况 

 
数据来源：公开网络  南华期货研究所   

值得注意的是，目前随着市场母猪淘汰，生猪补栏弥补不了淘汰母猪，导致生猪存栏量大幅下降，

目前局部地区能繁母猪存栏下降 40%-50%，市场生猪供给紧缺，推动部分地区生猪价格回暖，目前市

场普遍认为猪价上涨有可能会提前到 4-5 月份，预计新一轮猪周期将提前到来，从而刺激中小型养殖

户补栏积极性，届时将带动豆粕需求量略有增加。但是非洲猪瘟仍在发酵，大型养殖场受疫情影响补

栏动作缓慢，以及生猪自身生长周期较长，预计二季度对豆粕价格提振力度有限。 

3.3 大豆到港预期增加，供给较为宽松 

据海关数据显示，2019年 2月份我国大豆进口量为 446万吨，较 1月份的 738万吨减少 40%，较

上年同期 542万吨减少 17%。2019年 1-2月份大豆进口总量为 1184万吨，较去年同期减少 14.8%。主

要原因一是 2 月份适逢春节假期；二是在于非洲猪瘟疫情导致生猪存栏及补栏不佳，从而降低了大豆

饲料需求。 

图 3.3.1：我国大豆进口月度对比图（单位：万吨） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所 
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截止 3月 22日当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 372.04 万吨，较去年同期 425.59

万吨减少 12.58%。根据 Cofeed 调查统计，2019 年 3 月份预报到港为 671.1 万吨，4-6 月份预估值分

别为 830 万吨、900万吨、980万吨。对比来看，今年二季度大豆进口量高于去年同期，而且在下游需

求不佳的背景下，整体大豆供给仍较为宽松。 

因非洲猪瘟疫情影响，下游对豆粕需求较为疲弱，截止 3月 29日当周，2018/19年度全国大豆压

榨量为 4057.3 万吨吨，较上年度同期的 4427.9 万吨下降 370.7 万吨，降幅为 8.24%。2019 年 1 月 1

日至今，全国大豆压榨量总计为 1742.1万吨，较 2018年同期的 1981.7万吨下降 239.6万吨，降幅为

12.08%。 

图 3.3.2：大豆压榨量及开机率（左图单位：万吨、右图单位：%） 

  

数据来源：天下粮仓  南华期货研究所  

综上，一季度大豆压榨量、开机率同比去年有所下滑，主要是下游需求不佳、以及前期油厂豆粕

库存胀库、环保检修所致。随着近期油厂逐渐恢复开机，4-6月预估大豆到港量将达到 2710万吨，同

比去年增加 179万吨。因此，预计二季度油厂压榨量或将回升至正常水平。 

3.4 豆粕需求不佳，库存或将增加 

受非洲猪瘟疫情影响，2018年四季度豆粕库存压力明显，结转到 2019 年 1月份豆粕库存达到 120

万吨左右，创出近 7 年同期高位，但是随着春节假期、豆粕胀库、以及环保检修等因素导致油厂开机

率下降或停机，另外 3月份开始豆菜价差缩窄至 300元/吨左右，豆粕替代性提高，促使豆粕现货成交

量逐渐增加，令豆粕去库存速度加快，截止 3月 22日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 62.31

万吨，较去年同期 79.99万吨减少 22.10%。 

目前来看，由于油厂前期高库存压力缓解，大部分油厂陆续恢复开机，而且随着未来大豆到港量

的增加，后期大豆压榨量有所提高，叠加非洲猪瘟疫情仍在发酵，且 3月 25日辽宁地区发生禽流感疫

情，预计二季度豆粕下游需求难有重大起色，豆粕库存有望继续回升，届时对价格形成压制。 
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图 3.4.1：豆粕库存（单位：万吨） 

 

数据来源：天下粮仓  南华期货研究所 

3.5 行情展望与操作策略 

一季度豆粕指数重心震荡下移，2月 28日连粕期价下挫自 2016年 4月份以来低点至 2493元/吨，

随后由于豆菜价差缩窄至 300元/吨，饲料厂选择豆粕代替菜粕，短期提振豆粕价格。如果中美贸易关

系缓和，我国将恢复进口美豆，以及二季度南美巴西新豆集中上市，叠加我国非洲猪瘟疫情影响生猪

存栏及补栏，在供给宽松和需求疲软的背景下，预计豆粕价格压力后移，由于届时美豆和豆粕相关性

也将回归正常水平，在进口成本支撑下，那么豆粕下跌空间有限。综上所述，预计二季度豆粕价格下

有支撑，上有压力，震荡空间预计在 2400-2700元/吨。 

第 4 章 菜粕价格影响因素 

4.1 中加关系紧张，原料供给趋紧 

从我国菜籽进口数据可以看出，我国年度进口菜籽总量自 2010年的 159.98 万吨增长至 2018年的

476.61万吨，九年的时间里进口数量接近翻两倍。从进口国别来看，菜籽主要来源国是加拿大、俄罗

斯、蒙古、澳大利亚等国家，其中占比量最大来自于加拿大。以最近年份 2018年数据为例，我国菜籽

全年进口约 476.6万吨，其中从加拿大进口 445.2万吨，占比约 95.5%。 

从我国菜粕进口数量可以看出，我国年度进口菜籽总量从 2015 年的 12.27 万吨增长至 2018 年的

130.27 万吨。从进口国别来看，菜粕主要来源国是加拿大，以 2018 年数据为例，我国菜粕全年进口

130.27万吨，其中加拿大进口 127.53万吨，占比 97.8%。 

自 2018 年 12 月初，某企业 CFO 在加拿大被捕，导致中加关系变得紧张，从而影响菜油菜粕价格

行情。 

3 月 1 日，中加关系紧张升级以及新批准的进口转基因菜籽品种等因素影响，菜籽 CMO 证书审批

受限，当天菜粕 05合约大涨 4.47%。 

3 月 6 日消息，加拿大理查德国际公司表示，中国已经取消了该公司对华出口油菜籽的许可证。

随后中国政府发出声明，近期中国海关多次从加拿大进口的油菜籽中检出危险性的有害生物，因此，

我国海关根据法律法规和国际惯例做出暂停进口部分公司加拿大油菜籽的决定。加拿大是我国菜系的
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主要进口国，因此在上述消息确认后，市场预期后期菜系供给趋紧，刺激菜粕、菜油期价轮番大涨。 

3月 23日消息称，加拿大油菜籽协会(Canola Council)表示，随着中加的紧张关系达到新高，中

国进口商已停止购买加拿大油菜籽，预计近期内不会恢复购买。 

3月 26日海关总署发布关于撤销加拿大 Viterra Inc.企业油菜籽注册登记的通知。加拿大又一企

业对华出口油菜籽资质被取消，令市场担心后期菜籽紧缺。消息公布当日菜油跳空高开高走，涨幅达

到 1.41%，菜粕上涨 0.81%。 

3月 27日，加拿大总理表示，将派代表团赴华就中加油菜籽贸易问题进行磋商，隔夜白盘菜粕大

幅下跌 2.6%，收复前期涨幅。 

表 4.1.1：菜籽进口数据分国别（单位：吨） 

 
全国 加拿大 俄罗斯 蒙古 澳大利亚 

2010 1599847 1599848 0 0 0 

2011 1262264 1251079 0 11185 0 

2012 2929591 2921079 0 7765 0 

2013 3662684 2788493 0 19294 854897 

2014 5080821 4492084 16097 38043 534600 

2015 4469657 3897753 26184 73013 472710 

2016 3565017 3437621 19397 44770 63230 

2017 4747066 4511938 58569 95664 55000 

2018 4766119 4452966 204510 83521 25123 

2019年 1月 650097 601959 37649 10489 0 

数据来源：海关总署 南华期货研究所 

表 4.1.2：菜粕进口数据分国别（单位：吨） 

 
全国 加拿大 埃塞俄比亚 

2015 122796.87 9569.94 0 

2016 503654.83 496682.83 0 

2017 965325.78 933485.39 11944.32 

2018 1302764.88 1275391.37 3800.06 

2019年 1月 17956.07 179230.88 0 

数据来源：海关总署 南华期货研究所 

就目前菜籽船期跟踪数据来看，4月份菜籽进口量仅仅 2船，5月份菜籽进口量仅 1万吨澳籽，原

料趋紧提振下游副产品菜粕价格。但是现价段中美双方正在积极推进贸易谈判，如果 4 月份中美两国

达成贸易协议，中加紧张关系或将得到缓和，那么我国进口加拿大油菜籽将恢复正常水平，进口原料

端因素对菜粕价格提振作用将有所减弱。 

4.2 南方阴雨弥漫，新季菜籽预期减产 

据统计，2018 年 12 月以来，贵州、湖南、湖北、江西、浙江、安徽、江苏等 7 省平均降水日数

均为 1961 年以来同期最多。2月份以来，我国长江中下游出现了持续的阴雨雪天气，其中江淮南部、

江汉东部、江南大部、贵州中东部、福建北部等地 2月降水日数有 15～26天，各省平均降水日数均较
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常年同期偏多，大部地区日照时数偏少 5成以上，单日日照时数≤3小时的天数有 20～26天。持续阴

雨寡照导致部分低洼田块的油菜遭受湿渍害，生长缓慢、长势偏弱，导致产量和品质下降——安徽地

区农田土壤水分过于饱和，对油菜晚期及弱小苗株的生长尤为不利，江淮及其以南地区出现不同程度

农田湿渍害；贵州油菜等作物生长受阻，对产量和品质影响较大；江西省铜鼓县千亩油菜田长势缓慢，

生育期推迟，部分油菜田出现绝产，油菜籽大面积减产。 

3 月中下旬中央气象台报道，3 月 21 日至 27 日全国范围的降温天气，最低气温降至 2～6℃，长

江中下游地区大部油菜目前处于抽薹开花期，降温对部分处于开花结荚的油菜不利，菜籽产量将遭受

进一步摧残。虽然当前尚难预估损失，但是本年度国产菜籽产量下降已成定局，原料供给短缺对副产

品菜粕价格来讲有一定的提振作用。建议关注随着 5 月份菜籽进入收割期，菜籽产量减产幅度推动菜

粕价格上涨的力度。 

图 4.2.1：2 月南方多雨省份 2019年和常年降水日数 

 

数据来源：中国气象台  南华研究 

图 4.2.2：未来天气预测 

 

数据来源：中国气象台  南华研究 

4.3 淡水鱼价格或将回暖 

一季度整体来看，淡水鱼价格较为低迷，其中草鱼、鲫鱼价格一度跌破成本线。主要原因是由于
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去年养殖量过大，而市场销量比往年小，供需两端失衡严重，导致价格持续低迷，叠加春节假期前后，

养殖户集中清塘为新季养殖投苗做准备，淡水鱼价格继续走跌。截止 3月 24日，全国草鱼塘口均价跌

至 4.2元/斤，同比下跌 37.13%，环比下跌 3.23%。全国鲫鱼价格塘口均价 4.45元/斤，同比下跌 28.23%，

环比下跌 3.05%。全国鲤鱼塘口均价 4.57 元/斤，同比下跌 22.93%，环比下跌 3.59%。 

图 4.3.1：淡水鱼批发价格（单位：元/公斤） 

 

数据来源：WIND 南华期货研究所 

但是随着养殖户清塘逐渐接近尾声，还未开塘的养殖户惜售，叠加清明节、五一劳动节将至，预

计二季度淡水鱼价格有回暖趋势，以草鱼为例，近期华中、华东、华南、华北以及东北地区草鱼行情

均出现上涨。二季度气温逐渐回升，水产养殖投苗工作陆续开启，目前随着淡水鱼价格好转，养殖户

看涨后市价格，预计二季度水产养殖旺季投苗量或受成品价格提振有所增加，届时对菜粕需求将有所

好转，从而对菜粕价格起到一定提振作用。 

4.4 豆菜价差缩窄，限制菜粕涨幅 

一季度受到非洲猪瘟疫情不断发酵影响，豆粕下游需求不佳，价格持续低迷，菜粕跟随豆粕走势，

导致两者之间的价差回落，3 月初因中加紧张关系升级，我国取消加拿大贸易商对华出口菜籽资质，

市场预计后期我国菜籽供给趋紧，刺激菜粕近月合约大涨 4.47%，进一步促使豆菜价差缩窄至 300元/

吨左右（一般情况下，豆菜价差处于 400 元/吨则会产生豆粕替代菜粕）。因此部分饲料厂下调水产养

殖料中菜粕的添加比例，从此前 10%-12%的正常水平下调至 5%-8%，甚至传言广东大企业饲料配方中菜

粕零添加，禽料中已用葵粕代替菜粕，导致近期菜粕成交量大幅下降，制约菜粕上涨幅度。 

从历史豆菜价差走势图来看，二季度豆菜价差走扩的概率较大，结合当前市场基本面，建议可做

多豆菜价差套利： 

第一，中加关系紧张，刺激菜粕期价上涨，致使豆菜价差缩窄至历史同期低点，在水产需求启动

前出现两者极小的价差势必影响菜粕的后期用量，目前已有部分饲料厂选择豆粕代替菜粕，3 月份以

来菜粕现货成交清淡，豆粕成交量增加，从而利空菜粕价格提振豆粕价格。 

第二，中美经贸谈判正在积极的推进，如果中美关系达成贸易协议，预计中加紧张关系或将缓和，

以及加拿大总理表示将派代表团赴华就油菜籽问题进行谈判，同时 5-6 月份我国新季菜籽集中上市，

菜籽原料供给缺口得到缓解。 

第三，由于非洲猪瘟疫情导致生猪存栏及补栏受到重创，导致豆粕下游需求较为疲软，打压一季

度豆粕价格，但是市场普遍认为存在生猪补栏预期，届时豆粕需求将有所回暖。 

第四，我国承诺进口大量美国农产品，市场预期我国将取消对美 DDGS 的双反关税政策，DDGS 进
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口或将恢复到此前正常水平，这将挤占一部分菜粕市场份额。 

第五，如果中美双方达成贸易协议，我国重新恢复采购美豆，美豆高库存压力得到部分缓解，利

多美豆期价，届时豆粕和美豆的相关性将回归正常，在进口成本支撑下将提振豆粕价格。 

综上所述，建议二季度进行买豆粕 09 卖菜粕 09 套利操作，前期入场点位 390-420 附近，后期可

逢低补仓，目标区间为 550-570，可接受 20-30 点亏损。由于此款套利持有时间较长，因此要注意中

美、中加关系的演变，二季度水产养殖启动推动菜粕消费，以及我国油菜籽的减产幅度等风险。 

图 4.4.1：豆菜粕 05、09价差走势图（单位：元/吨） 

   
数据来源：WIND 南华期货研究所 

4.5 行情展望与操作策略 

一季度是菜粕季节性消费淡季，菜粕维持弱势震荡，2 月 28 日菜粕指数创出自 2016 年 5 月份低

点至 2078 元/吨，3 月初因中加关系紧张，刺激菜粕价格大幅上涨，但由于豆菜价差处于低位，导致

菜粕成交清淡，制约菜粕的上涨幅度。二季度水产养殖逐渐恢复，国产菜籽预期减产，以及中加紧张

关系尚未缓解，预计二季度仍存在市场炒作机会，对菜粕价格有一定的提振，预计二季度菜粕将维持

在 2050-2300元/吨区间震荡。 

第 5 章 国产大豆价格影响因素 

5.1 中央一号文件提出大豆振兴计划 

21世纪以来第 16个指导“三农”工作的中央一号文件于 2月 19日由新华社受权发布。这份文件

题为《中共中央国务院关于坚持农业农村优先发展做好“三农”工作的若干意见》。其中提出“调整优

化农业结构...实施大豆振兴计划，多途径扩大种植面积”“实施重要农产品保障战略。加强顶层设计

和系统规划，立足国内保障粮食等重要农产品供给，统筹用好国际国内两个市场、两种资源，科学确

定国内重要农产品保障水平，健全保障体系，提高国内安全保障能力。将稻谷、小麦作为必保品种，

稳定玉米生产，确保谷物基本自给、口粮绝对安全...主动扩大国内紧缺农产品进口，拓展多元化进口

渠道，培育一批跨国农业企业集团，提高农业对外合作水平。加大农产品反走私综合治理力度。”“完

善农业支持保护制度...完善稻谷和小麦最低收购价政策。完善玉米和大豆生产者补贴政策...推进稻

谷、小麦、玉米完全成本保险和收入保险试点...扩大农业大灾保险试点和“保险+期货”“试点...支

持重点领域特色农产品期货期权品种上市。” 

当前，农业生产的政策支持力度和政策信号都在不断增强。国家继续实施小麦、稻谷最低收购价
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政策，收购价保持基本稳定。国家完善玉米、大豆生产者补贴政策，强化了农业信贷、保险等支持政

策。实施重要农产品保障战略，要加强顶层设计和系统规划。将稻谷、小麦作为必保品种，稳定玉米

生产，确保谷物基本自给、口粮绝对安全。尤其再度提出实施大豆振兴计划，多途径扩大种植面积。 

2 月 21 日中国农业农村部公布《2019 年种植业工作要点》指出，“稳住粮食生产。完善稻谷、小

麦最低收购价，玉米、大豆生产者补贴政策，更好发挥市场机制作用。完善粮食主产区利益补偿机制，

保护农民种粮积极性和地方政府抓粮积极性。”“提升大豆和油料供给能力。落实加强油料生产保障供

给的意见，组织实施大豆振兴计划，推进大豆良种增产增效行动，进一步提高大豆补贴标准，扩大东

北、黄淮海地区大豆面积，研发推广高产高油高蛋白新品种。大力发展长江流域油菜生产，推进新品

种新技术示范推广和全程机械化。扩大黄淮海地区花生种植。力争全年大豆和油料面积增加 500 万亩

以上。” 

其中，大豆振兴计划是调整农业供给侧结构，特别是种植业结构的一个重要举措，主要在以下几

个方面加大着力点：第一，要稳定恢复中国大豆种植面积，主要是在东北地区、环渤海地区引导农民

扩大大豆种植。第二，在科研上加快优质、高产大豆品种选育，开展联合攻关，提高大豆品种的适应

性、高产性和优质性。第三，结合加工业发展，培育一些新的大豆企业、新的合作组织，提高大豆生

产经营的组织化程度和水平。根据 2016年农业部关于促进大豆生产发展的指导意见提出“力争到 2020

年大豆面积达到 1.4 亿亩”（约合 933 万公顷），按照目前 840 万公顷国内大豆种植面积来讲，我们还

需要增加近 93万公顷的大豆面积，不得不说是任重道远。 

5.2 国储收购价随市场价格逐步下调 

2018 年自秋粮陆续收获以来，国储大豆轮换计划于 2018年 11月 4日启动，当时报价国标三等大

豆入库价格为 1.85 元/斤，此后，随着市场价格逐渐走弱，东北产区国储大豆收购经历 8 次下跌自节

前三等豆源 1.85元/斤跌至 1.7元/斤。对于东北产区而言，国储的收购数量有限，但也缓解了产区卖

粮压力。 

2018 年国储轮换大豆自开始收购以来，连续多次下调收购价格： 

表 5.2.1：国储轮换大豆价格调整表 

时间 内容 

11月 5日 国储轮换大豆价格为 1.85元/斤（3700元/吨） 

11月 13日 下调至 1.83元/斤（3660元/吨） 

11月 22日 下调至 1.81元/斤（3620元/吨） 

12月 6日 下调至 1.79元/斤（3580元/吨） 

12月 16日 下调至 1.765元/斤（3530元/吨） 

12月 21日 下调至 1.75元/斤（3500元/吨） 

1月 3日 下调至 1.73元/斤（3460元/吨） 

1月 17日 下调至 1.7元/斤（3400元/吨） 

数据来源：WIND 南华期货研究所 
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图 5.2.1：大豆价格走势（元/吨） 

 

数据来源：WIND  南华期货研究所 

5.3 黑龙江 2 月末启动玉米大豆储备收购 

黑龙江省粮食局于 2月 22日组织召开玉米、大豆购销形势分析座谈会。作为中国粮食产量的第一

大省，从 2018年 10月秋粮收购开始，黑龙江省收购期大豆收购进度同比放缓，省内加工企业效益低、

贸易企业利润空间受到抑制，价格整体水平同比下降，持续低位运行，市场观望气氛较重。截至 2 月

20日，本收购期全省入统企业累计收购粮食 972亿斤(市场化收购 711亿斤，政策性收购 261亿斤)，

同比减少 39 亿斤(市场化增加 99 亿斤、政策性减少 138 亿斤)。纳入统计范围内的企业收购量玉米同

比减幅 1%、大豆减幅 21%。 

图 5.3.1：大豆、玉米收储情况 

  

数据来源：中华粮网  南华期货研究所 

根据全省粮食购销形势，以及存在的玉米、大豆收购进度较慢、农民盼涨惜售等情况，为确保黑

龙江省农民余粮购销顺畅流通，不发生大范围“卖粮难”，降低“坏粮”风险，为了带动秋粮收购市场，

2月末经黑龙江省政府批准启动省级储备玉米、大豆补库收购工作——2月 26日发文《关于下达 2019

年第一批省级储备玉米、大豆补库收购价格的通知》，公布了 2019 年第一批省级储备玉米、大豆补库

收购价格:国标三等及以上大豆补库收购价格按照三个价区定价，其中：大兴安岭地区辖区承储企业收

购价格 3420 元/吨；黑河市辖区承储企业收购价格 3440 元/吨；伊春市、齐齐哈尔市辖区承储企业收

购价格 3460 元/吨。 
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图 5.3.2：省级收储玉米、大豆通知 

   

数据来源：黑龙江省粮食局  南华期货研究所 

近日，黑龙江各地省储粮库收购标准和收购价格有所调整，黑河地区省储粮库大豆收购标准由国

标三等调整为国标二等，要求青粒控制在 3%以内，入库价格为 1.72元/斤；齐齐哈尔地区省储粮库大

豆收购价格由 1.73元/斤调整为 1.71元/斤，国标三等，要求青粒在 3%以内。据了解，近期黑龙江齐

齐哈尔，黑河等大豆主产区的普通商品粮和油豆价格有所回落，幅度在 2分-5分左右。 

2018 年国产大豆市场的终端需求始终不旺，秋季大豆价格在上市初期后一落再落，贸易商不敢贸

然备货，从而造成豆市的低迷，更有原因是农户惜售心理强烈，售粮意愿比较薄弱，再有，2018 年 9

月初黑龙江黑河、齐齐哈尔、内蒙古大杨树地区大豆受到严重早霜影响，出现不同程度的青粒，影响

当地大豆的质量，从而影响当地大豆在市场的认可度。直至目前黑龙江地区农户即将为春耕做准备，

豆价也一直处在相对弱势的状态。 

虽然，国储省储会在一定程度上影响北方地区大豆的外流，从而也使南方主产区的大豆价格有一

定的上涨空间。但随着天气的逐渐回暖，豆制品需求也越来越弱，仍将抑制豆价上涨。 

5.4 黑龙江公布 2019 年大豆种植者补贴标准 

今年 3月 15日记者从黑龙江生农业农村厅获悉，为深入推进种植结构调整，促进米豆合理轮作，

调动农民种粮积极性，保障农民种植玉米和大豆的基本收益，2019年黑龙江省将继续实行玉米、大豆

生产者补贴政策，在上年基础上适当提高玉米生产者补贴标准，大豆生产者补贴标准保持在每亩 300

元左右，且高出玉米生产者补贴 200 元以上。具体补贴标准由省里根据国家下达的玉米、大豆生产者

补贴资金总额和玉米、大豆合法实际种植面积等因素统筹确定。 

2018 年国家为了鼓励农户种植大豆的积极性，扩大我国大豆的种植面积，黑龙江地区作为大豆主

产区率先响应国家政策，在 2018年 11月公布了黑龙江地区大豆种植者补贴为 320元/亩！并在年末陆

续下发到大豆种植者的手中，补贴收入对于农户来说是雪中送炭，在一定程度上缓解了大豆种植户由

于豆价下跌、收益降低所带来的资金压力。但另外一方面，大豆的高额补贴引起种植成本的增加，据

了解，2019 年大豆种植户的租地成本至少增加每公顷 2000元左右。 

从今年农民种植意愿来看，首先，由于近年来国家鼓励种大豆，补贴比玉米高，加上轮种补贴以

及玉米茬不准焚烧，较难处理等，农户种植大豆积极性显著增加。再有，去年东北大部分地区整个冬

季降雪极度偏少，大面积春旱情况较为严重，土壤墒情较差。非灌溉区农户均表示要等下雨后再购买

种子等农资，根据生长天数选种玉米或者转种大豆、杂粮等。据了解，往年玉米种子销售近 6-7 成，

今年到目前玉米种子销售仅 1成左右，大豆后期被动转种的概率也在增高。 
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5.5 注册仓单高企，价格压力加大 

图 5.5.1：大豆注册仓单量（单位：手） 

 

数据来源：中华粮网  南华期货研究所 

表 5.5.1：大豆交割情况 

合约 交割日期 交割量 交割金额 均价 

a1901 20190104 9,203 292,451,170 3,178 

a1901 20190109 1,228 39,322,360 3,202 

a1901 20190110 806 25,292,840 3,138 

a1901 20190111 2 64,320 3,216 

a1901 20190114 7 214,620 3,066 

a1901 20190118 115 3,643,750 3,168 

a1903 20190305 754 24,708,580 3,277 

a1903 20190306 350 11,405,000 3,259 

a1903 20190311 23 753,710 3,277 

  12，488 397，856，350 3186 

数据来源：DCE  南华期货研究所 

从大连商品交易所大豆注册仓单量来看，延续 2018 年 5 月以来的历史高位，一直到 2019 年一季

度注册仓单量居高不下，创出同期以来新高。尽管 3 月初开始大豆仓单量呈现骤然下降的趋势，但这

并不是因为需求转好，而是根据交易所规则每年 3月末大豆注册仓单全部注销。 

从数据统计来看，2019年一季度的大豆交割数量达到 12488手，均价为 3186元/吨，交割成交价

在 3066-3277 元/吨（1.533-1.6385 元/斤），2018 年同期交割 16107 手，均价为 3096 元/吨，交割成

交价在 3090-3298元/吨（1.545-1.649元/斤），虽然我们知道期货豆与贸易粮存在一定质量差异，但

从近两年同期期货价格持续低迷走势来看，市场继续体现的是国产豆的供应压力比较明显的局面。 

从代表 2019年新季大豆的期货价格走势表现来看——连豆 2001合约自 2018 年 9月 10日上市接

近 4000元/吨，到持续走弱至 3月 29日收盘价 3354元/吨，跌幅 16.15%，连豆 2003合约自 2019年 3

月 21日开盘价 3403元/吨也同样显示市场预期价格不乐观。 

从交割地来看，2018年 12月 28日大商所称为进一步贴近市场需求、服务实体经济发展、推进黄

大豆 1 号期货国际化，将黄大豆 1 号基准交割地由辽宁大连调整至黑龙江哈尔滨，增设牡丹江市、佳

木斯市、齐齐哈尔市、双鸭山市等为交割区域并修改非基准交割地升贴水。新设交割区域、升贴水修
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改自黄大豆 1号 2005合约起施行。因此，预计在 2005新合约上市之后，期价体现的是产区大豆价格，

由于期现市场联动性更强，产区企业客户参与套保意愿增强，农户参考期货价格进行种地、卖粮将更

加便捷。 

图 5.5.2：DCE黄大豆 1号 2001、2003 上市以来走势 

  

数据来源：博弈大师  南华期货研究所 

5.6 进口大豆仍将影响国内大豆市场 

去年 7 月 6 日开始中国对进口美国大豆加征 25%关税，导致中国企业放弃采购美国大豆，但自从

2018年 12月 1日两国元首在阿根廷达成为期 90天的贸易协议以来，中国已经恢复采购美国大豆。截

止 3月初，2018/19年度中国已累计采购美国大豆 992万吨，远低于上年度同期的 2642万吨。但同时

受非洲猪瘟疫情持续发生、猪饲料需求大幅下滑的影响，也使得豆粕蛋白需求减少，国粮中心 3 月报

告中降低了本年度的压榨消费量，将进口大豆数量从 8470 万吨降至 8370 万吨，从而使得年度库存由

上年度缺口状况转为结余 58万吨。 

表 5.6.1：中国大豆供需平衡表（单位：千吨） 

 
2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2018/19 2018/19 

   
3月 1月 2月 3月 

生产量 12,350 13,600 15,282 16,000 16,000 16,000 

进口量 83,231 93,495 94,130 87,000 87,000 87,000 

年度供给总量 95,581 107,095 109,412 103,000 103,000 103,000 

              种用 660 740 780 800 800 800 

食用及工业消费 13,650 14,150 14,600 15,000 15,000 15,000 

压榨消费 82,250 91,700 92,900 87,500 87,500 86,500 

其中：国产大豆 1,450 1,200 2,200 2,800 2,800 2,800 

      进口大豆 80,800 90,500 90,700 84,700 84,700 83,700 

年度国内消费量 96,560 106,590 108,280 103,300 103,300 102,300 

出口量 103 114 143 120 120 120 

年度需求总量 96,663 106,704 108,423 103,420 103,420 102,420 

              
年度结余量  -1,082 391 989 -420 -420 580 

数据来源：国家粮油信息中心  南华期货研究所 
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我国国产大豆市场按照需求分为食用需求和油用需求，其中国内大豆主要是为了满足食用需求。

我国大豆食用每年大约保持在 1000-1200 万吨左右，但是连续三年国产大豆面积扩大，产量上升 350

万吨，尽管食用需求提升 135万吨、国产大豆压榨提升 135万吨、种用提升 15万吨，对比来看最后大

约仍 65 万吨的“剩余”，还未包括进口大豆流入到食用领域的数量。因此，近几年形成了国产大豆市

场“量增价跌”的局面。若按照大豆振兴计划今年黑龙江继续扩种 500万亩，按平均单产 300斤/亩则

产量或继续增加 75万吨，再有，中美贸易磋商正积极谈判，一旦取消美豆进口关税恢复美豆进口，则

下半年对国内大豆市场的供应压力再度袭来。 

5.7 行情展望与操作策略 

一季度连豆指数在 3250-3550元/吨区间震荡，尽管受非洲猪瘟引发饲料需求下滑导致减少了进口

大豆数量，但是国产大豆产量增加尤其需求不振的格局更是拖累国产大豆市场走弱。今年国家继续鼓

励大豆种植，黑龙江公布大豆生产者补贴维持在每亩 300 元左右水平，预计新豆面积继续增加，在正

常天气状况下大豆产量也将继续增加，供应压力再度袭来。考虑到东北地区冬季少雪，春节偏旱等因

素，春播期的天气炒作可能引发二季度的阶段性行情，但反弹空间有限，预计二季度连豆指数的震荡

区间仍维持在 3250-3550元/吨。 
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室 

电话：0574-62509011 

 

永康营业部 

浙江省永康市永康总部中心金州大厦一楼 

电话：0579-89292777 

 

萧山营业部 

杭州市萧山区北干街道金城路 438号东南科技研发中心 2101室 

电话：0571-83869601 

 

绍兴营业部 

浙江省绍兴市越城区 昆仑商务中心 1幢 1单元 3101室 

电话：0575-85095807 

 

温州营业部 

浙江省温州市车站大道 2号华盟商务广场 1801室 

电话：0577-89971808 

 

成都营业部 

四川省成都市高新区天府大道北段 1700号 1栋 2单元 12层 1209

号 

电话：028-86532609 

 

嘉兴营业部 

嘉兴市南湖区文桥路 505号融通商务中心 3幢 1801室 

电话：0573-89997820 

 

慈溪营业部 

浙江省慈溪市浒山街道开发大道 1277 号 香格大厦 7楼 

电话：0574-63925104 

 

宁波营业部 

宁波市和义路 77号汇金大厦 9楼 

电话：0574-87274729 

 

台州营业部 

台州经济开发区东商务区巨鼎国际商厦 203室 

电话：0576-88539900 

 

 

 

 

  

 



 

28 
 

油料季报 

 
 

桐乡营业部 

浙江省桐乡市梧桐街道凤鸣路 1048号一层、七层 
电话：0573-83378538 
 

重庆营业部 

重庆市江北区建新南路 1号 20-2、20-3 

电话：023-62611588 

 

安徽营业部 

合肥市蜀山区潜山路 190号华邦世贸中心 3302 

 

 

舟山营业部 

浙江省舟山市定海区临城街道翁山路 555 号交易中心大楼 

三层 3232、3233 室 

电话：0580-8125381 

 

义乌营业部 

浙江省义乌市宾王路 208号 2楼 

电话：0579-85201116 

 

南昌营业部 

江西省南昌市红谷滩新区中央广场 B区准甲办公楼 

1405室 

电话：0791-83828829 

 

北京分公司 

北京市西城区宣武门外大街 28号 2幢 B803、B805室 

电话：010-63155309 

 

北京营业部 

北京市西城区宣武门外大街 28号 2幢 B801、B802室 

电话：010-63161286 

 

沈阳营业部 

沈阳市沈河区北站路 51号 15层 C室 

电话：024-22566699 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

青岛营业部 

青岛市市南区闽江路 2号 1单元 2501 室 

电话：0532-80798985 

 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A座-大

连期货大厦第 34层 3401、3410号 

电话：0411-39048000 

 

郑州营业部 

郑州市商务外环路 30号期货大厦 1306 房间 

电话：0371-65613227 

 

兰州营业部 

兰州市城关区张掖路街道酒泉路 437-451 号 11层 001号 

电话：0931-8805351 

 

哈尔滨营业部 

哈尔滨市香坊区中山路 93号 801、802、810室 

电话：0451-58896600 

 

深圳分公司 

深圳市福田区莲花街道金田路 4028号荣超经贸中心 

2701、2702室 

电话：0755-82577529 

 

深圳营业部 

深圳市福田区金田路 4028号荣超经贸中心 2703、2705室 

电话：0755-82577909 

 

 
南京分公司 
南京市建邺区河西商务中心区 B地块新地中心二期 808室 
电话：电话：025-86209875 
 
济南营业部 
济南市历下区泺源大街 102号祥恒广场 15层 1505 
电话：0531-80998121 

 



 

 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性

及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的

信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写

时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未

免发生疑问，本报告所载的观点并不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进

行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提

前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予

以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，并保留我公司的一切

权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州市西湖大道 193号定安名都 3层   邮编：310002 

客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


