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农产品系列 
 

G20 峰会临近，连粕短期宽幅震荡预期  

 

粕类：美豆市场庞大的库存持续制约美豆市场

价格，短期 900 一线仍有压力。国内层面来看，巴西

大豆持续供应，远期大豆供应缺口有收窄预期，同时，

低价使得豆粕下游走货较差，豆粕库存持续增加，对市

场形成利空，但是，目前中美贸易争端因素仍占主导，

11 月末中美领导人将在 G20 峰会进行会晤，在此之前，

任何有关贸易谈判的消息都可能影响豆粕市场价格，预

计短期豆粕市场价格呈现宽幅震荡格局。 

油脂：国内油脂市场的压力主要来自高库存压力，

加上国际油价走低，油脂市场利空氛围较浓，目前豆油

库存 180 万吨历史高位，未来大豆到港缺口可能小于预

期，利空后市，且随着天气的转冷，棕榈油消费明显受

限，且春节前备货旺季要 12 月份才会启动，整体来看，

短期油脂市场价格仍以低位震荡为主，关注本月底贸易

磋商进展。   
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一、行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内豆粕主力 1901 合约宽幅震荡，日内波幅扩大，期价周比跌 1.33%；

菜粕主力 1901 合约同样呈现宽幅震荡的格局，期价周比跌 1.7%；豆油主力 1901

合约低位小幅震荡整理，期价周比回落 0.84%；棕榈油主力 1901 合约震荡偏弱，

周比回落 1.82%。 

图表 1：期货行情走势 

品种 收盘价 上周 涨跌 涨跌幅（%） 持仓量变化 

M1905 2763  2829  -66  -2.33% 123918  

M1901 3116  3158  -42  -1.33% -74948  

RM1905 2277  2306  -29  -1.26% 2664  

RM1901 2316  2356  -40  -1.70% -43834  

Y1905 5508  5506  2  0.04% 4746  

Y1901 5398  5444  -46  -0.84% -45342  

P1905 4508  4582  -74  -1.62% 52002  

P1901 4218  4296  -78  -1.82% -34230  

数据来源：wind、国元期货   

（二）现货市场回顾 

截至上周五，国内豆粕现货价格为 3,339.41 元/吨，与前一周相比变化-18.83

元/吨；国内菜粕价格平均价为 2,435.56 元/吨，与前一周相比变化-52.22 元/吨，

豆-菜粕现货价差为 873 元/吨； 

国内豆油现货价格小幅上涨，沿海一级豆油现货平均价 5,408.33 元/吨，沿

海四级豆油现货平均价 5,332.11 元/吨；国内 24 度棕榈油平均价为 4,276.67 元/

吨。 

图表 2：豆、菜粕现货价格走势 
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数据来源：wind、国元期货 
图表 3：豆油、棕榈油现货价格走势 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）行业要闻 

1、2018 年 11 月 24 日消息：美国农业部周度出口销售报告显示，截至 11

月 15 日的一周里，2018/19 年度美国对中国的大豆销售合同量减少了 66,000 吨，

这意味着中国买家取消采购一船美国大豆。 

2、布宜诺斯艾利斯 11 月 23 日报道； 阿根廷大豆产业商会负责人周四表示，

有关允许阿根廷豆粕出口中国的谈判进展比预期慢，因为中国官方有一些要求，

其中包括检查阿根廷的大豆压榨厂等等。 

3、2018 年 11 月 23 日，中国商务部副部长王受文：中国不允许 WTO 其他
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成员国剥夺中国作为发展中国家享受的权利，不赞同将发展模式纳入 WTO 改

革。 

4、中国目前采购巴西 12 月船期贴水大约 330 万吨，1 月 70 万吨，2 月 260

万吨。11 月至今巴西大豆装船量到 380 万吨，预计全月将装出大豆 530 万吨，

其中装运至中国 510 万吨，该数据明显高于预期。 

二、基本面分析 

（一）供需报告分析 

11 月份 USDA 供需报告中，单产下调至 52.1 蒲，低于市场预期的 53 蒲，但

出口大幅下调至 19 亿蒲，低于上月的 20.60 亿蒲，致使美豆期末库存增加至 9.55，

明显超出市场预期的 8.98 亿蒲，上月预期 8.85 亿蒲。目前美豆库存消费比增加

至 23.25 的历史高位水平，将持续制约美豆市场价格上涨的空间。 

图表 4：USDA 供需报告数据 

种植面积 83.3 82.7 83.4 90.1 89.1 89.1 0 -1

收获面积 82.6 81.7 82.7 89.5 88.3 88.3 0 -1.2

单产（蒲式耳/英亩） 47.5 48 52 49.1 53.1 52.1 -1 3
期初库存 92 191 197 302 438 438 0 136

产量 3927 3926 4296 4411 4690 4600 -90 189
进口量 33 24 22 22 25 25 0 3

总供应量 4052 4141 4515 4734 5153 5063 -90 329
压榨需求 1873 1886 1901 2055 2070 2080 10 25
出口量 1843 1936 2174 2129 2060 1900 -160 -229

种用量 145 122 139 112 103 96 -7 -16

总用量 3861 3944 4214 4296 4268 4107 -161 -189

期末库存 191 197 302 438 885 955 70 517
库存/使用比率 4.95 4.99 7.17 10.3 20.74 23.25 2.51 12.95

大豆
14/15 15/16 16/17 17/18 18/19(10月） 18/19(11月） 月度调整 年度调整

美国大豆供需平衡表（百万英亩、百万蒲式耳）

 
数据来源：wind、国元期货 

（二）种植环节—美豆生长情况分析 

美豆收获接近尾声，截至11月18日，美国大豆收割工作已经完成91%，一周
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前为88%，上年同期为96%，五年平均进度为96%。巴西来看，截至上周结束时，

巴西已经完成大豆播种工作82%，相比之下，五年平均进度为67%。如果天气良

好，12月份巴西可能已经完成收获1%的大豆。1月份预计将收获20%的大豆，相

当于2500万吨，1 月巴西新作就可能陆续上市。 

图表 5：美豆主产区降水及美豆收割进度情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（三）贸易环节—美豆出口情况分析 

周五彭博最新报道称，特朗普接受采访表示已经为 G20 期间的领导人会晤

做好了准备，他还称“中国希望达成协议，并倍感欣慰”，这也导致市场对中

美贸易战担忧情绪有所缓解。但周五下午的商务部发言中，中国商务部副部长

王受文回应：中国不允许 WTO 其他成员国剥夺中国作为发展中国家享受的权

利，不赞同将发展模式纳入 WTO 改革，中美分歧依旧较大。 

目前中美贸易战仍具有很大的不确定性，在贸易风险存在的情况下，中国企

业仍不敢贸然进口美豆。据美国农业部发布的周度出口销售报告显示，截止到

2018 年 11 月 15 日，2018/19 年度美国对中国大豆出口装船量为 33.9 万吨，和一
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周前持平，远远低于去年同期的 1326.8 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 64.8 万吨，较去年同期的 1864.7

万吨减少 96.5%，上周是同比减少 96.1%，两周前是同比减少 94.3%。 

图表 6：美豆出口装船及美豆发往中国数量 
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数据来源：wind、国元期货 

（四）贸易环节—港口库存情况分析 

国内港口大豆库存维持高位，截止上周，国内进口大豆港口库存总量为

6,813,040.00 吨，较上周的 6,991,090.00 吨变化-178,050.00 吨。 

美国 2018 年 11 月份国内各港口进口大豆预报到港 90 船 574.2 万吨。12 月

份大豆到港最新预估 610 万吨，1 月份到港量预估 500 万吨，2 月目前仅 300 万

吨，国内远期大豆供应缺口有收窄的预期。 

图表 7：进口大豆港口库存情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（五）压榨环节—大豆压榨利润分析 

目前南北美盘面压榨利润均出现缩水，美豆进口成本为 3,853.46 元/吨，进

口美豆连盘压榨利润为-395.16 元/吨；进口南美大豆成本为 3,396.70 元/吨，进口

南美大豆连盘压榨利润为 61.85 元/吨。  

图表 8：进口美豆及南美豆压榨利润情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（六）压榨环节—国内油厂开机及压榨情况分析 

 截至11月23日当周，全国各地油厂大豆压榨总量1694800吨，周比降幅1.2%，

当周大豆压榨开机率为48.38 %，周比增0.61%。短期因豆粕胀库或大豆到港量下

降，油厂开机率有所下降，预计未来两周压榨量将小幅回升。 
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目前豆粕市场处于去库存周期，截止11月16日当周，国内沿海主要地区油厂

豆粕总库存量102.76万吨，周比增加5.34%，压制豆粕市场价格。 

图表 9：全国大豆压榨开机及国内油厂豆粕库存情况 
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数据来源：wind、国元期货 

（六）养殖需求环节——饲料终端需求分析 

截止目前，国内已出现79 例非洲猪瘟疫情，累计扑杀生猪超过60 万，养殖

端对后市信心不足，出栏积极性提高，但补栏意愿较低，最新数据显示，10月

生猪存栏比上个月增加0.1%，比去年同期减少1.8%。能繁母猪比上个月减少

1.2%，比去年同期减少5.9%。 

10月26日，中国饲料工业协会批准发布《仔猪、生长育肥猪配合饲料》《蛋

鸡、肉鸡配合饲料》两项团体标准，自2018年11月1日起实施。新希望六和、通

威、海大、双胞胎等29家大型饲料企业发布承诺书，表示坚决执行低蛋白日粮，

若后期能够全面实行此标准，预计将减少1400万吨大豆用量，减少豆粕用量为

1100万吨，但是从目前执行情况来看，并未有实质的动作，后期还需具体关注。 
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图表 10：生猪价格及存栏情况 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 11：生猪养殖利润 
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（七）棕榈油市场分析 

1、马来西亚棕榈油库存、产量、进出口情况 

马来西亚棕榈油出口放慢，市场预期印尼及马来西亚棕油总库存年底继续

上升，但实施 B10 生物燃料项目计划利好消息，也将制约价格的跌幅。 

11 月 1-20 日棕榈油岀口量较前月同期减少 3.2%，作为对比，前 15 日增长

9.2%，其中中国进口 103650 吨，较上月同期 108840 降 5190 吨，印度进口 50000

吨，较上月同期 155882 降 5882 吨。 

市场预期印尼及马来西亚棕油总库存年底或升至 800 万吨。马来西亚将在
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12 月 1 日起分阶段在交通和其他补贴行业实施 B10 生物燃料项目，自 2019 年 2

月起，该方案将成为强制性的计划，这将有利于拉动其国内去库存。 

图表 12：马来西亚棕榈油市场产量及期末库存期末库存 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 13：马来西亚棕榈油出口及装船数量 
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数据来源：wind、国元期货 

   2、国内港口棕榈油库存变动情况 

因近期买入棕榈油较多，后续到港量继续上调。11 月进口量预计 55-60 万吨，

较上周预估值增 2 万 ，12 月进口量预计 58-60 万吨，较上周预估值增 5 万吨，

2019 年 1 月进口量预计 41-43 万吨。 

截止上周，全国港口食用棕榈油库存总量 41.92 万，周比增加 0.85%，同比
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下降 19.4%。随着天气转凉，棕榈油对豆油替代比例将缩小，预计后期棕榈油库

存仍将呈上升趋势。 

图 10：国内棕榈油港口库存变化
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数据来源：wind、国元期货 

3、豆棕价差分析 

豆-棕价差的季节性规律明显，据统计，国内豆油、棕榈油现货价差年内呈

不规则 U 形走势，即 1—5 月价差趋向缩窄，5—6 月价差低位运行，7—12 月价

差逐渐攀升，直到次年 1 月达到高点。豆棕盘面价差通常在 8—9 月为历史高点，

此后逐渐回落，1—5 月价差处于相对低位。 

目前国内豆棕价差为 1,055.44 元/吨，价差收窄，买家入市积极性减弱。 

图表 14：豆-棕油价差分析 
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数据来源：wind、国元期货 
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三、综合分析 

豆粕：美豆市场庞大的库存持续制约美豆市场价格，短期 900 一线仍有

压力。国内层面来看，巴西大豆持续供应，远期大豆供应缺口有收窄预期，同

时，低价使得豆粕下游走货较差，豆粕库存持续增加，对市场形成利空，但是，

目前中美贸易争端因素仍占主导，11 月末中美领导人将在 G20 峰会进行会晤，

在此之前，任何有关贸易谈判的消息都可能影响豆粕市场价格，预计短期豆粕

市场价格呈现宽幅震荡格局。 

菜粕：目前菜粕库存继续增加，水产养殖进入需求淡季，虽然大型饲料企

业可能会调整饲料配方，但是在中美贸易关系仍具有很大不确定性，短期不会

大范围实施，所以对菜粕短期价格的提振仍有限，预计短期菜粕市场价格跟随

连粕区间震荡走势。 

豆油：国内油脂市场的压力主要来自高库存压力，加上国际油价走低，油

脂市场利空氛围较浓，目前豆油库存 180 万吨历史高位，未来大豆到港缺口可能

小于预期，制约豆油市场价格，春节前备货旺季要 12 月份才会启动，短期价格

走势维持震荡预期，后期需要关注月底的中美贸易磋商进展情况，对油脂油料

市场价格的指引。 

棕榈油：马来西亚棕榈油出口放慢，市场预期印尼及马来西亚棕油总库存

年底继续上升，但实施 B10 生物燃料项目计划利好消息，也将制约价格的跌幅；

国内来看，棕榈油库存止降回升，目前豆油库存 180 万吨高位，未来大豆到港缺

口可能小于预期，利空后市，且随着天气的转冷，棕榈油消费明显受限，整体

来看，短期棕榈油市场价格仍以低位弱势震荡为主，关注月底贸易磋商进展。 
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四、技术分析及操作建议 

图表 15：豆粕主力合约走势图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

上周，国内豆粕主力 1901 合约宽幅震荡，日内波幅扩大，期价周比跌 1.33%，

短期维持震荡预期，关注支撑 3000，压力 3200 一线，关注支撑有效性，短线参

与为主。 

图表 16：菜粕主力合约日 K 线图  

 
数据来源：博易大师、国元期货 
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上周，菜粕主力 1901 合约同样呈现宽幅震荡的格局，期价周比跌 1.7%，短

期压力 2400，支撑 2180 一线，短线参与为主。 

图表 17：豆油主力合约日线图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 

上周，豆油主力 1901 合约低位小幅震荡整理，期价周比回落 0.84%，预计

短期呈现低位震荡的概率较大，关注 5550 一线压力，近期低点支撑，短线参与

为主。 

图表 18：棕榈油主力合约日 K 线图 

 
数据来源：博易大师、国元期货 
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上周，棕榈油主力 1901 合约在下跌至年内新低后小幅反弹，整体呈现震荡

偏弱的态势，期价周比回落 1.82%，近期反弹仍显乏力，短期压力 4300，建议反

弹试空为主。  

五、CFTC 资金持仓分析 

由于庆祝感恩节的原因，国商品期货交易委员会（CFTC）通常周五发布的

报告将顺延到周一（即 11 月 26 日）发布。美国商品期货交易委员会（CFTC）

发布的报告显示，投机基金在大豆期货和期权市场上增持净空单， 截至 2018 年

11 月 13 日的一周，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 55,025 手，比一周前增加 9,947 手。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的持仓报告显示，过去一周基金在

芝加哥豆油期市上连续第三周增持净空单。截至 2018 年 11 月 13 日的一周，投

机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）豆油期货以及期权部位持有净空单 70,156

手，比一周前增加 10,990 手。 

图表 19：美豆、豆粕基金持仓与期价走势 
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数据来源：wind、国元期货 

六、基差与套利 

1、期现套利： 

图表 20：豆、菜粕基差走势图                          
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数据来源：wind、国元期货                       

2、跨期套利 

图表 21：豆、菜粕跨月价差走势图 
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数据来源：wind、国元期货            

3、跨品种套利 

图表 22：豆-菜粕价差走势 
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数据来源：wind、国元期货 

图表 23：01 合约豆油/豆粕走势图 

 

数据来源：wind、国元期货 
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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   
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