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摘要 

1、2018 豆类市场存在触底反弹机会。2017 年，豆类供需宽松，市场震荡走弱，但 2018 年南美大豆或减

产，全球大豆供应压力或减弱，加上能源价格上升，将带来美豆种植成本的增加，配合国内生猪产能大幅

增加，终端需求回暖的预期，2018 年豆粕市场供需或转为偏紧，豆粕市场存在抵达底点后回升的预期。 

2、国际大豆贸易结构转变。近年来，南美大豆产量及贸易不断攀升，随着南美大豆逐年丰产累计了较高

库存、且南美主产国货币贬值背景下，其出口优势明显，再加上中国贸易政策倾斜，导致南美大豆出口上

升，国际大豆贸易由美国向南美倾斜。 

3、全球植物油供需总体仍显宽松。2017 年，豆油供应量维持高位，2018 年南美大豆种植面积及单产同比

下滑概率较大，但美豆种植面积存在上升预期，豆油供需仍偏宽松；棕榈油产量创历史记录，在拉尼娜或

正常天气预期下，马印棕榈油有持续增产预期；需求端来看，食用植物油刚性兑付和生物柴油强制性需求

规模增长，但印度上调食用油进口关税，一定程度上对该国植物油进口需求形成抑制。综合来看，油脂供

应仍显宽松，偏空仍将是 2018 年油脂市场的主旋律。 

第一部分 行情回顾 

美豆市场主导着国内豆类市场的走势，美豆的运行时间较长，对其规律的统计更具有研究价值，纵观

美豆历年走势，可以发现，基本 4-6 年一个运行周期，2000 年以前，大豆市场运行较为平稳，而进入 2000

年之后，大豆每个周期的重心不断上移，但进入 2010 后，全球经济下行，商品需求受到冲击加上原油的

回落抑制成本增长的影响下，支撑力度不足，所以市场这个周期的重心美豆继续上移，2012 年的周期高点

不急前高，2015 年一度跌至 08年经济危机时水平，2016 年，新的周期启动，美国进入加息周期，对商品

及豆类仍有一定压制，因此，预计新周期的市场重心仍将受到抑制。值得注意的是，其运行周期拐点总是

对应着供需拐点。 

2017 年连豆粕指数价格整体呈现在 2650-2950 区间宽幅震荡的态势。1 月中上旬连豆粕大幅上涨，连

豆粕指数一度触及 3028 元/吨的年内最高点，因阿根廷天气炒作及美农报告下调 16/17 年度美豆产量和期

末库存推动，期价上涨至年内新高；进入 2 月份，连豆粕连续震荡寻底，在 5 月底美豆指数下跌至全年最

低点 2612 元/吨，因国内油厂开机率高企，豆粕库存快速回升，5 月美农报告上调全球大豆期末库存，巴
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西雷亚尔走软，影响美豆出口利空价格；之后触底反弹，7 月上旬，连豆粕快速拉升，回到全年高位位置，

因6月底USDA美国农业部种植意向报告和季度库存报告意外利多，及美豆出口检验报告数据的上调配合，

持续大涨；7 月中旬至 8 月底，回吐七月上旬涨幅，因大豆到港量庞大，油厂开机率高企，豆粕库存处于

近些年以来最高位置，以及 USDA 八月供需报告利空，令豆粕期价承压回落；8 月底至今维持震荡上涨态

势，此阶段环保督查开启，及“双节”备货需求启动，加上转基因证书从严发放的传言和南美播种期天气

炒作等因素叠加，推动价格上涨。 

图 1-1：2017 年连豆粕期货指数日 K线走势图 

 

数据来源：文华财经 国元期货 

2017 年连豆油指数整体呈现震荡下行的态势，基本可以分为三个阶段：第一阶段，1-4月份下跌，年

初并未延续 2016 年的上涨行情，2 月下旬春节假期结束，各大油厂在丰厚的压榨利润的带动下纷纷开机，

开机率迅速恢复，豆油产量大幅增加，但随着春节消费旺季的结束，下游需求明显跟不上供应增加的速度，

豆油库存止降回升，逆季节性增加，豆油期货指数大幅下滑；第二阶段，5-8月份的弱势反弹。天气炒作

和 USDA 供需报告的数据调整成为影响期价波动节奏的关键性因素，美豆期价上涨，带动豆油低位反弹。

豆油市场由于之前价格一路走低，市场比较悲观，下游多随用随采，库存不多，有补库需求，低位成交逐

阿根廷天气炒作及美农报告下

调16/17年度美豆产量和期末库

存推动，期价上涨至年内新高。 

国内油厂开机率高企，豆粕库存快速回升，

5 月美农报告上调全球大豆期末库存，巴

西雷亚尔走软，影响美豆出口利空价格。 

6月底USDA美国农业部种植意向报告和

季度库存报告意外利多，及美豆出口检

验报告数据的上调配合，持续大涨。 

大豆到港量庞大，油厂开机率高企，豆粕

库存处于近些年以来最高位置，以及 USDA

八月供需报告利空，令豆粕期价承压回落。 

环保督查开启，加上“双节”备货需

求启动，转基因证书从严发放，南美

播种期天气炒作，推动价格上涨。 
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渐好转，另外，“双节”期间下游备货支撑，推动豆油价格上涨；第三阶段，9-12月份重回跌势。庞大的

大豆供应量转化为高企的豆油库存，使得豆油旺季不旺，库存高位难降，价格一路走跌。 

图 1-2：2017 年连豆油期货指数日 k线走势图 

 

资料来源：文华财经、国元期货 

第二部分 全球大豆供需形势 

我国大豆产不足需，80%以上的需求依赖进口，所以豆类行情的走势要依赖国际大豆市场的供需变化，

近年来，国际大豆市场贸易格局有所转变，南美大豆产量及贸易不断攀升，单个国家的供需影响程度下降，

全球大豆供需宽松程度主导国际大豆价格的整体走势。 

一、2017/18 年度全球大豆供需情况 

2017/18 年度，南美大豆或减产，全球大豆供应压力或减弱，但全球大豆产量处于高位水平，期末库

存自 2011 年以来逐年积累，最新 USDA 供需报告显示，2017/18 年度全球大豆产量预测为 3.48 亿吨，较

2016/17 年度减少 285 万吨，2017/18 年度全球大豆消费量预测为 3.44 亿吨，较 2016/17 年度增加 1503 万

开机率迅速恢复，豆油产量大幅增

加，豆油库存止降回升，逆季节性

增加压力下，豆油期货指数大幅下

滑。 

美豆期价上涨，且豆油价格低位，

下游采购谨慎，低位成交逐渐好转，

加上“双节”备货支撑，豆油价格

上涨。 

庞大的大豆供应量转化为

高企的豆油库存，库存高

位难降，价格一路走跌。 
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吨。 

图 2-1：全球大豆供需情况 

资料来源：USDA、国元期货整理 

图 2-2：全球大豆主产国                    图 2-3：美国大豆产量走势 

  

资料来源：USDA、国元期货整理 

图 2-4：巴西大豆产量走势                    图 2-5：阿根廷大豆产量走势 
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资料来源：USDA、国元期货整理 

全球大豆主产国包括美国、巴西、阿根廷、中国，而前三国产量占到全球大豆产量的 82%。其中美豆

连续三年增产，从 2015 年的 1.06 亿吨，到 2016 年的 1.16 亿吨，再到 2017 年的 1.2 亿吨，2017 年美豆产

量继续增加，但是其他主产国如巴西、阿根廷等的减产，促使全球产量已有小幅下降。 

二、拉尼娜发生概率提高，2018/19 年度南美单产料减少 

澳大利亚气象局已经宣布拉尼娜正式形成，对加拿大油菜籽单产或有影响，澳大利亚气象局表示，热

带太平洋已经达到拉尼娜现象的阀值，不过气象模型显示此次拉尼娜现象可能疲软且短暂。此轮拉尼娜结

束的时间可能早于 2018/19 年度加拿大油菜籽的播种与生长，后期需关注拉尼娜会不会延期。 

2011 年拉尼娜的影响下，南美的巴西南部与阿根廷造成较大冲击，美国大豆产量较上一年度减少 7%，

巴西大豆产量较上一年度减少 11.7%，阿根廷大豆产量较上一年度减产 18%，天气因素尚存有不确定性，

目前来看，后期南美大豆减产的概率大一些。 

表 2-1：1986 年-2010 年期间拉尼娜气候发生情况 

 

资料来源：USDA、国元期货 
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图 2-6：01/02 至 15/16 年度美国、巴西、阿根廷大豆产量变化图 

 

资料来源：USDA、国元期货  

三、国际大豆贸易结构转变 

2011 年之前美国大豆仍是出口第一国，但随着近几年南美大豆逐年丰产累计了较高库存、且南美主产

国货币贬值背景下，其出口优势明显，再加上中国贸易政策倾斜，导致南美大豆出口上升，2014 年巴西开

始与美国评分秋色，国际大豆贸易由美国向南美倾斜，2017 年在南美货币贬值的背景下，此种状态更加明

显，南美大豆出口增加，美豆今年 9-11 月累计出口销售累计为近十年的同期最低，南美大豆或将继续抢

占了美豆的出口销售需求，尤其是在 2018 年 5、6月份南美大豆上市出口机库存压力有效释放前仍压制市

场。 

图 2-7：贸易结构转变 

 

资料来源：USDA、国元期货 
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四、产国供需主导豆类市场阶段性行情 

因各个主产国供需存在时间上的差异，美国及南美大豆的播种、生长、销售处于不同的时间窗口，阶

段性供需情况对豆类市场价格影响有所差别，美豆市场年度是从 9月至来年 8月，南美大豆市场产度为 3

月至来年 2月，影响市场供需的主要阶段是生长期对于产量的预期以及收获后对于需求的预期。美豆主要

是 7-12 月份，南美主要是 1-6 月份。综合来看，美豆主导下半年市场，而南美豆情况主导上半年市场。

另外，4月美豆播种期前后，11 月南美大豆播种期前后市场对于终止面积的预期也会对市场有阶段左右。 

表 2-2：美国农业部对于美豆产需数据月度调整情况 

 

2017/18 年度产量 12044 万吨，期末库存 1212 万吨，库存消费比 21.4%，较 2016/17 年度增加 6.6%，

供需继续宽松，整体施压下半年豆类市场。2017/18 年度的美豆丰产已成定局，且美农业部报告已经对此

有所预期，市场已经有所反应，后续 12-2 月份的这段时间了市场将更加关注美豆需求的变动，且主要是

出口需求的变动，另外，对南美大豆的播种机生长也应重点关注。 

图 2-8：美豆周度出口情况 

 

资料来源：USDA、国元期货 

5月 6月 7月 8月 9月 10月 8月 9月 10月 11月 12月
种植面积 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 83.4 89.5 89.5 90.2 90.2 90.2

收获面积 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 82.7 88.7 88.7 89.5 89.5 89.5

单产 52.1 52.1 52.1 52.1 52.1 52 49.4 49.9 49.5 49.5 49.5

期初库存 197 197 197 197 197 197 370 345 301 301 301

产量 4307 4307 4307 4307 4307 4296 4381 4431 4431 4425 4425

进口量 25 25 25 25 25 22 25 25 25 25 25

总供应量 4528 4528 4528 4528 4528 4515 4777 4801 4757 4752 4752

压榨需求 1925 1900 1900 1890 1895 1899 1940 1940 1940 1940 1940

出口量 2025 2050 2100 2150 2170 2174 2225 2250 2250 2250 2225

种用量 104 104 104 104 104 105 101 101 101 101 106

损耗 14 14 14 14 14 36 35 35 35 35 35

总用量 4093 4078 4118 4158 4183 4214 4301 4326 4326 4326 4306

期末库存 435 450 410 370 345 301 475 475 430 425 445

大豆
2016/17年度 2017/18年度
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迄今为止，2017/18 年度美国大豆出口检验总量为 2587.66 万吨，上年同期 2969.29 万吨，同比减少

12.9%。美国对华大豆销售总量为 2310.7 万 吨，较去年同期的 2982.1 万吨减少 22.5%。今年美豆出口销

售开局缓慢，较去年同期仍有较大差距。主要是今年南美大豆丰产，销售季节明显拉长，挤占了美豆部分

市场份额。USDA12 月供需报告也下调美豆出口预估至 22.25 亿蒲式耳，还将期末库存上调至 4.45 亿蒲式

耳，在供给偏松的格局下，美豆缺乏上涨的动力。 

第三部分 国内蛋白粕供需形势分析 

从供应形势来看，中国进口大豆量是 9700 万吨，占比达 63.82%。因为产业扩大，豆粕库存有所扩大，

近些年来，中国对于进口大豆的需求大幅上升，七月份更是达到了 1008 万吨的创纪录水平，大豆庞大的

进口数量保证了油厂有充足的原料进行压榨。 

随着国内大豆进口量的增加，豆粕供应保持增长趋势。库存方面，油厂豆粕库存在 2017 年经历多次

胀库，库存较往年一直处于高位状态。主要因为今年大豆进口量大，压榨利润良好促使油厂全力开机，增

加豆粕供应。 

图 3-1：11 年 7 月-17 年 12 月国内沿海油厂豆粕库存周度变化图 

 

数据来源：天下粮仓、国元期货 

从下游需求端来看，下游养殖行情也有明显的周期性，2017 年生猪存栏在持续下降后筑底企稳，截至

11 月份能繁母猪存栏为 3461 万头，同比下降 6.0%，环比下降 0.6%。生猪存栏下降至 34847 万头，为 2013

年最低点，同比下降环 6.9%，环比下降 0.1%。生猪存栏的持续下降主要原因是上一轮猪周期低谷时猪价



  

9 

 

[table_page] 农产品专栏 

 

过低，且持续时间过长，导致部分养殖户亏损而永久退出养猪行业，另外环保禁养及胎龄结构偏老也是重

要原因。展望 2018 年，生猪产能的低位导致供应恢复缓慢，由于环保禁养压制产能复苏，但是养殖集团

规模扩张会补充产能，但需要一定时间，总体上 2018 年生猪存栏预期增加，增速不定，豆粕需求预期增

加，增幅仍需观察。 

图 3-2：猪粮比与生猪价格（元/千克）       图 3-3：生猪以及能繁母猪存栏量（万头） 

 

资料来源：wind、国元期货                    资料来源：wind、国元期货 

图 3-4：生猪价格                           图 3-5:生猪养殖利润(元/头) 

     

资料来源：wind、国元期货                   资料来源：wind、国元期货 

第四部分 豆、棕油供需形势分析 

豆油方面，油厂高开机率导致高库存，由于工厂大豆货源供应充裕，且榨利良好，油厂积极开机，开

机率居高不下，豆油产出量也不断增加，最新数据显示，截至 12 月 15 日，国内豆油商业库存总量 168.2

万吨，消费旺季库存仍居于高位，难以下降。 
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棕榈油方面，产量增加，出口疲软，期末库存创两年来最高水平，进入 2017 年后，此前厄尔尼诺现

象对棕榈油影响逐渐减弱，马棕产量恢复正常，特别是从 2017 年 10 月、11 月开始，马棕产量恢复较好，

特别是 11 月。根据 MPOB 月度数据显示，马来 11 月产量 194.3 万吨环比减少 3.29%，同比增加 23.5%，

出口环比减少 11.94%至 135.4 万吨，期末库存 255.5 万吨，环比增加 16.02,%，同比增加 53.76%，创两年

来最高水平。 

此外，船运调查机构 ITS 的数据显示，2017 年 12 月 1-20 日马来西亚棕榈油出口量为 874,022 吨，比

11 月份同期的 891,926 吨减少 2.01%。 

船运调查机构 SGS 数据显示，2017 年 12 月 1-20 日马来西亚棕榈油出口量为 865,309 吨，比 11 月份

同期的 882,943 吨减少 2.00%。 

图 4-1：马来西亚棕榈油产量                    图 4-2：马来西亚棕榈油期末库存 

   

数据来源：Wind  国元期货                              数据来源：Wind  国元期货 

图 4-3：马来西亚出口数量                图 4-4：进口马来西亚棕榈油装船数量 

  

数据来源：Wind  国元期货                               数据来源：Wind  国元期货    
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按照产量增加来看，11月马来西亚棕榈油库存增加是大趋势。从降水来看，目前印尼苏门答腊岛地区

以及马来西亚的沙巴、柔佛等地区降水量均处于正常偏高水平，后续可能受弱拉尼娜影响带来更充沛的降

雨，预计 2018 年棕榈油单产将有所提高，同时印尼种植面积也将扩大。而印度上调食用油进口关税，该

国毛棕榈油进口关税将自目前的 15%，上调至 30%，精炼棕榈油进口关税将自目前的 25%，上调至 40%。植

物油进口关税提高，一定程度上对该国植物油进口需求形成抑制，这也利空马棕油走势。 

从需求端来看，由于元旦和春节的包装油备货基本是提前一个半月展开，11月全国主要工厂豆油成交

总量为 486475 吨，较 10 月份 424290 增 62185 吨，增幅为 14.66%，日均成交量为 22113 吨。目前已经进

入 12 月下旬，但据各大油厂及经销商反馈，目前元旦小包装备货并未集中展开，只有一些价位相对较低

的油厂陆续吸引一些采购，据 Cofeed 统计，全国主要工厂豆油 12 月第二周成交总量 117700 吨，日均成

交量为 23540 吨，相比之下，第一周成交总量为 112850 吨，日均成交量为 22570 吨。较 11月份日均成交

量增加，但增幅不大。 

第五部分 套利与套保 

一、跨市场价差套利 

图 5-1：进口美豆盘面压榨利润 

 

    数据来源:wind、国元期货 

目前，美豆压榨利润处于合理的范围，后期拉尼娜天气炒作，美豆可能相对偏强，美豆盘面压榨利润

可能呈现下倾走势概率大，但美豆炒作空间的大小决定下倾的角度，预期有限。投资者可尝试做空盘面压

榨利润操作。 
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二、跨品种套利 

1、油粕比 

图 5-2：油粕比 

 

数据来源:wind、国元期货 

阶段供需差异引起油粕比走势规律波动，3-9 月份油脂主要是棕榈供应旺季，拖累豆油表现

会偏弱，油粕比此间恐怕仍然以回落为主。 

2、豆—菜价差 

图 5-3：豆—菜价差 

 

数据来源:wind、国元期货 
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豆、粕基本面差异来看，基本也还是国产大豆与国际大豆的基本面差异，总体看，后续美豆

天气炒作可能令豆粕表现阶段性抗跌，价差有反复，做空豆-粕价差的套利空可考虑持有，波段

空单适当考虑。 

三、跨期套利 

图 5-4：豆粕 5-9 合约价差 

 

目前价差适中，暂不具备明显的跨期套利的机会，目前市场整体还是远弱近强为主，后期行

情出现转机的话，该局势会有改变，可把握届时的套利机会，还需随时关注。  

第六部分 基金持仓 

图 6-1：美豆基金持仓                图 6-2：美豆粕基金持仓 
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数据来源：Wind  国元期货                               数据来源：Wind  国元期货    

目前美豆再度回到净空格局，空头仍占优势，前期主动进攻的美豆多头已全线撤离，受挫后的多头情

绪仍不足，短期内市场尚看不到来自资金面助推而成的升机，但已经净空单的格局下继续下行力度可能也

并不足，这从历史净空时期基金走势以及盘面表现可以看出。但资金面因势而变，仅作为行情判断的辅助

指标。 

第七部分 2018 年市场展望和操作策略 

一、2018 年市场展望 

蛋白粕：2018 年南美大豆或减产，全球大豆供应压力或减弱，加上能源价格上升，将带来美豆种植成

本的增加，配合国内生猪产能大幅增加，终端需求回暖的预期，2018 年豆粕市场供需或转为偏紧，豆粕市

场存在抵达底点后震荡回升的预期。尤其是如果拉尼娜能够如期而至，将一定程度上拉动市场进入震荡上

行的态势。 

油脂方面：2017/18 年度美豆丰产年，南美大豆或减产，仍需关注拉尼娜表现，整体大豆供应利空豆

油市场， 2018 年南美大豆种植面积及单产同比下滑概率较大，但美豆种植面积存在上升预期，豆油供需

仍偏宽松；棕榈油产量创历史记录，在拉尼娜或正常天气预期下，马印棕榈油有持续增产预期；需求端来

看，食用植物油刚性兑付和生物柴油强制性需求规模增长，但印度上调食用油进口关税，一定程度上对该

国植物油进口需求形成抑制。综合来看，在经历了 2017 年大幅下挫走势后，油脂市场难有较大反转机会，

在基本面没有较大利好支撑下，偏空仍将是 2018 年油脂市场的主旋律，预计油脂市场价格维持底部弱势

震荡的格局。 

二、操作策略 

图 7-1：2018 年豆粕指数走势预测图 
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资料来源：博易大师、国元期货 

从豆粕指数周 K 线图来看，认为前期对以 2265 为起点的 A 浪的调整已经结束，目前倾向运行在 C 浪

之中，反弹第一目标位 3000，若有效上破则上方仍有空间。 

结合基本面及技术面操作策略：12-2 月考虑波段多为主，3-5 月逢高波段空为主，6 月之后中长线多

单考虑接入。2018 年年中前波段操作为主，豆粕 2700 下方考虑介入多单，止损 2650，3500 上方考虑介入

空单，止损 3550；年中后 2800 下方考虑介入多单，止损 2700。 

图 7-2：2018 年豆油指数走势预测图 

 

资料来源：博易大师、国元期货 
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从豆油指数周 K 线图来看，年初以来豆油价格指数震荡下滑，跌破上行趋势线的支撑，并且在 9 月二

次下行的过程中，整体伴随增仓，显示下行动能较强，预期短期价格指数继续震荡走弱的概率较大，但下

行空间也相对有限，7000 点以内延续宽幅震荡整理。 

操作策略：建议长线宽幅震荡操作思路，其中 1 季度持区间多头操作思路，2 季度持偏空思路，3 季

度继续持区间偏空思路，4 季度持区间多头思路。 

豆粕 3、4 月份、8、9 月份上升明显，而豆油一季度回落为主，2、3 季度相对稳定，4 季度回升明显。

由此看出，3、4 月份相对来讲粕强油弱，可进行买粕卖油的操作。 

图 7-3：2018 年棕榈油指数走势预测图 

 

资料来源：博易大师、国元期货 

从棕榈油指数周 K 线图来看，认为当前是对前期下跌趋势的反弹结构，目前期货合约价格趋于运行在

B-c 阶段，预计短期继续震荡偏弱的概率较大，但整体下方空间相对有限，不排除后期底部确立，企稳震

荡上涨的可能。 

操作策略：建议长线 6500 以内宽幅震荡操作思路操作，1、4 季度偏多思路，2、3 季度空头思路。跨

品种套利操作上，建议 2-3 季度做扩豆棕套利。 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218  网址：www.guoyuanqh.com 
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