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中美贸易战升温，油强粕弱格局延续 

美国对中国2000亿美元商品加征关税至25%，中方也将于6月1日期，对已实

施加征关税600亿美元清单美国商品中的部分提高税率，中美贸易战升温，而国

内油厂南美大豆榨利可观，油厂开机积极性增强，后期豆粕、豆油供应趋于增

加，且非洲瘟猪疫情并未得到有效控制，需求端仍疲软，供需趋于宽松，但在

中美贸易磋商未有定论之前，预计豆粕市场价格将维持震荡偏强的态势，油强

粕弱格局延续，后期关注北美天气及贸易谈判进展确定方向。 

    短期策略：M1909关注2700一线支撑有效性，此线之上震荡偏强思路参与；

套利方面，做Y1909/M1909比值继续收窄策略继续持有；  

风险点：北美天气，贸易战风险 

1、南美大豆处于上市高峰期 

巴西大豆收割基本结束，产量虽不及去年，但仍是丰收年，数据显示，迄

今巴西 2018/19 年度大豆收获进度达到 98%，5 月 USDA 供需报告预计巴西大

豆产量为 1.17 亿吨，低于去年的 1.22 亿吨；布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的

周度报告称，截至 5 月 15 日，阿根廷大豆收获进度达到 76.7%，上周为 67.4%，

二季大豆的单产高于最初预期。5月USDA供需报告预计阿根廷大豆产量为 5500

万吨，比上年的 3510 万吨提高 57%。 

2、美豆库存超高 

5 月份 USDA 供需报告中，首次公布了 2019/20 年度数据，报告显示，

2019/20 年度期末库存为 9.70 亿蒲（市场预期 9.10，上年 9.95）。因此前陈豆出
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口大降导致新豆期初库存大增，致使新豆期末库存预估远超此前预期，创下历

史新高。 

3、中美贸易战升温，美豆出口疲软 

近日，美方将 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，又启动

对其他价值约 3000 亿美元来自中国的进口商品提高关税的程序，6 月 17 日将召

开听证会。中方也将于 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对已实施加征关税的 600 亿美

元清单美国商品中的部分提高税率，其中大豆属于第一波加税商品，加税仍是

25%，美国豆油则加税 25%。美豆出口销售依然疲软。美国农业部周度出口销售

报告显示，截至 5 月 9 日当周，美国 2018-19 年度大豆出口净销售 370,900 吨，

2019-20 年度大豆出口净销售 303,400 吨。当周，美国 2018-19 年度大豆出口装

船 616,100 吨。 

4、非洲猪瘟疫情长期影响豆粕饲用需求 

今年以来，非洲瘟猪疫情继续扩散，最新数据显示，3 月份生猪存栏环比下

降 1.2%，同比下降 18.8%；能繁母猪存栏环比下降 2.3%，同比下降 21%，创历

史新低，养殖端对后市信心不足，存栏降至低点，饲料企业采购原料倾向于随

采随用，长期豆粕饲用需求持续疲软预期。 

5、国内油厂南美豆榨利可观 

因南美大豆压榨利润可观，油厂在条件充许下，基本保持全线开机，国内

油厂开机率继续大幅回升，截至5月17日，全国各地油厂大豆压榨总量1935600
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吨，较上周增幅15.82%，当周大豆压榨开机率为54.50%，较上周增7.45%，未来

两周油厂开机率将保持在超高水平；国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量

459.41万吨，周比降2.29%；国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量61.66万吨，周

比增4.38%。由于油厂压榨恢复，预计接下来豆粕库存继续回升。 

2019年5月份国内各港口进口大豆预报到港723.8万吨，6月份最新预估850万

吨，7月份预估930万吨，8月初步预估920万吨。但6-9月份还较远，变数还较大，

贸易战升级后，已经订购的美豆有延期或者取消的可能。 
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