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2018 年 12 月 20 日 

全球大豆供应过剩，豆类价格重心下移 

本期焦点 

 中美贸易战主导了 2018 年国内外豆类市场行情。贸易战开打后，
中国豆类市场在供应缺口预期下保持坚挺，美豆则库存压力不断
回落。2018 年年底，中美贸易紧张关系出现缓和信号，美豆自低
位反弹重回 900 美分/蒲式耳之上运行，国内豆类市场则因供应缺
口未兑现而持续补跌，并以年度低位黯然收场。 

 展望 2019 年的全球豆类市场，美豆虽恢复对华出口，但与南美大
豆出口竞争高度期重叠，全球大豆市场竞争更趋白热化，且南美大
豆丰产前景乐观，供应宽松的大环境将使豆类价格保持低位运行。 

概述 

回顾 2018 年，中美经贸关系的演变成为影响 CBOT 豆类价格走势的指
挥棒。中国对进口美豆加征报复性关税导致美豆对华出口受阻，美豆产
量达到创纪录的 1.25 亿吨，失去中国这个最大出口市场的美豆无法找
到替代买家，巨大的库存压力导致美豆价格重心下移并长时间保持低
位运行。国内豆类市场在 2018 年下半年与美豆联动性大幅减弱，先是
在供应短缺预期下独立走强，巴西大豆深不见底的供应潜力为平抑国
内豆类价格做出重要贡献。为应对国内豆类市场供需新形势，国家相关
部门接连出台调控措施，包括调整饲料配方减少蛋白粕添加比例，拓宽
蛋白粕进口渠道等政策效果逐渐显现，而非洲猪瘟疫情在全国多点爆
发，无疑进一步推动中国大豆需求降速。2018 年中国大豆进口总量回
落到 9000 万吨之下，各方对中国大豆供应缺口的担忧情绪逐步缓解。
年底在中美经贸紧张关系释放改善信号后，国内豆类市场则整体陷入
跌势，多个油脂油料品种以 2018 年价格低点黯然离场。 

展望 2019 年，中美双方将达成新的贸易协议，美豆恢复对华出口可以
缓解库存压力，但美豆对华出口的速度和规模仍存在较大不确定性，尤
其是新季南美大豆产量前景乐观，巴西大豆最快于 12 月底即可进入收
割期，南美大豆丰产压力即将来袭。美豆恢复对华出口后将与南美大豆
出口期高度重叠，巨大的竞争压力将成为美豆价格上行的重要阻力。 

2019 年全球大豆市场很大程度上将保持供应宽松格局，供应大于需求
的程度甚至有望扩大。这对全球大豆这个供应驱动价格的市场来说绝
非利好。当然，南美大豆生长期的天气状况，2019 年美国农民种植意
向以及未来美豆单产和总产量评估等因素都会对 CBOT 大豆市场和国
内豆类市场造成影响，尤其是重要时点的极端天气往往容易引起市场
剧烈波动。 

中国政府鼓励农民增加大豆种植的政策会继续贯彻实施，2018 年 320
元/亩的补贴额度很可能继续提高，国产大豆在食品和蛋白精深加工领
域始终供应宽松，缺少需求提振的国产大豆市场难以走出独立行情，尤
其是高补贴政策很可能导致国产大豆价格长时间低位运行。中美大豆
贸易恢复后，国内豆粕市场与美豆的异步关系也有望回归正常，国际与
国内大豆市场的供需关系将充分体现在豆粕价格上。 

国内植物油板块被边缘化的大趋势仍未改变，供应增速大于需求增速
加剧油脂市场走出低迷行情的难度，但不同油脂品种间会因各自相对
独立基本面而出现行情分化。相对来看，菜油市场因库存压力大幅释放
整体表现有望继续强于豆油和棕榈油。 
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2018 年国内外豆类市场行情回顾 

2018 年 CBOT 豆类市场呈现先扬后抑、冲高回落、长时间低位运行状态，全年下跌趋势
的连续性明显强于短暂的反弹，振幅较去年有所扩大。以美豆指数为例，2018 年最高点
与 2017 年基本相同，全年高低点最大差值则由去年的 170 美分/蒲式耳扩大至 250 美分/
蒲式耳。1-3 月份，受阿根廷大豆遭遇罕见旱情严重威胁产量影响，美豆指数快速回升至
1000 美分/蒲式耳之上运行。随着阿根廷大豆减产幅度获得市场认可，新季美豆播种面积
预期增加变成美豆上行的新阻力。从 4 月初开始，中美贸易关系成为左右美豆行情的关
键。随着中美贸易关系趋于恶化和贸易战正式开打，美豆随即以持续下跌的方式对中方
报复性关税做出反应，此后长时间运行在 900 美分/蒲式耳之下。在美豆整个生产季节，
由于天气条件整体正常，美豆作物优良率持续保持高位，增产压力及出口困境也成为美
豆止跌回升的绊脚石。直到 11 月初，市场开始对中美元首会晤改善中美经贸关系抱持乐
观预期，美豆价格也逐渐摆脱弱势探底回升，并重新站上 900 美分/蒲式耳平台。截至 12
月 14 日，CBOT 大豆、豆粕、豆油指数分别较 2017 年年底下跌 5.34%、下跌 1.91%、下
跌 13.44%。 

2018 年国内豆类市场整体呈现多空争夺激烈，宽幅震荡的运行特征。由于受到中美贸易
战的冲击，内外盘豆类市场走势的分化特征在 2018 年表现得尤为突出。2018 年年初，国
内豆粕市场同样在阿根廷干旱炒作题材下跟随美豆震荡回升，随后在中美贸易战可能导
致国内大豆供应紧张的刺激下出现一波急涨行情，但由于巴西大豆丰产预期逐渐兑现，
国内投资者对远期豆粕供应的担忧情绪下降，豆粕市场随即进入下跌通道。从 5 月下旬
到 10 月中旬的 4 个多月时间里，国内豆粕市场围绕供应缺口这一题材展开宽幅震荡行
情，并在国庆节假期后达到炒作情绪的最高点。由于巴西大豆供应潜力超过预期，各方预
测的供应缺口迟迟未现，且缺口的程度也被不断调减，豆粕市场的看涨情绪受到明显抑
制。随着包括调整饲料配方，增加蛋白粕进口渠道等多项调控措施陆续生效，以及非洲猪
瘟疫情在国内大面积爆发，豆粕市场的狂热炒作情绪被彻底熄灭，市场回调程度持续加
深。11 月初，中美双方宣布启动贸易磋商更令调整中的豆粕市场加速回落，国内其他豆
类品种也纷纷以断崖式的下跌为 2018 年行情画下句号。与豆粕市场波澜壮阔的宽幅震荡
走势相比，国内豆油市场除在运行节奏上与豆粕基本一致外，市场波动幅度要比豆粕温
和得多，全年整体保持低位窄幅震荡，但价格重心再度下移。2018 年大豆期货与豆粕期
货的同步性趋强，中美贸易战题材同样是大豆市场关注的焦点，但国内供给充足、需求乏
力的现状以及高补贴等因素尤其令下半年的大豆期货市场表现较豆粕更弱一筹。截至 12
月 14 日，大连大豆、豆粕、豆油、棕榈油、郑州菜粕和菜油指数分别较 2017 年年底下
跌 8.63%、下跌 1.59%、下跌 6.81%、下跌 15.58%、下跌 5.41%、上涨 1.86%。 

 

图表 1：美国大豆走势图 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
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中美元首会晤取得积极成果，豆类市场将回归常态化运行 

2018 年 12 月 1 日，中美两国元首在阿根廷首都布宜诺斯艾利斯举行双边会晤，并取得重
要共识。就中美贸易领域，双方确认停止加征新的关税，美国政府决定取消原定于 2019
年 1 月 1 日将中国 2000 亿美元产品征税水平提高到 25%，而是维持在现有的 10%不变。
更重要的是，对于现在仍然加征的关税，双方将朝着取消的方向加紧谈判，争取在 90 天
内达成协议。至此，这场持续大半年的中美贸易战得以“暂时停火”。中美关系错综复杂，
期望一次元首会晤就能彻底解决两国间的经贸问题显然不切实际，但此次会晤取得的共
识足以让全世界松一口气：中国和美国依然愿意并确实做到了以和平谈判的方式解决彼
此争端，避免两国经济彻底“脱钩”并走向“新冷战”，改善各方对全球经济增长的信心，
向世界传递积极的信号。 

2018 年中美针锋相对的贸易战不断升级，中国对美国大豆，猪肉和其他一系列农产品征
收报复性关税，导致 CBOT 大豆期货价格重挫并持续低迷，美国的农业企业一直在呼吁寻
求解决方案。作为对美方关切的两国贸易失衡问题的具体回应，中国同意从美国采购规
模“非常可观”的农业、能源、工业和其他产品，并表示立即向美国农民购买产品。中方
此番承诺将改善美国农产品对华出口的被动局面。中国一直是美国大豆最大的海外出口
市场，中美大豆贸易恢复常态化运行对化解美国大豆库存压力具有举足轻重的作用。12
月中旬，在美国官方首次确认的美豆对华出口订单中，中国大型国有企业采购了 100 余
万吨美豆，为中美大豆贸易恢复正常迈出重要一步。 

国际大豆市场供需状况分析 

全球大豆市场供需状况 

阿根廷大豆遭遇严重减产，2018 年全球大豆供需差收窄。从美国农业部（USDA）12 月公
布的全球大豆供需平衡表中可以看出，2018 年世界主要大豆生产国的大豆产量增减变化
较大，且中国需求意外下降，全球大豆市场连续多年的供大于求状态有所收敛。由于南美
和北美大豆生产分属不同的作物年度（9 月—次年 8 月），因此按自然年度（1—12 月）评
估的数据可以更明显地体现出2018年各主产国大豆的产量变化。按照美国农业部的数据，
包括阿根廷，巴西和巴拉圭等在内的南美主要产豆国，2018 年实现产量 1.6924 亿吨，同
比减少 1391 万吨，降幅为 7.6%；2018 年美国大豆因天气正常而实现创纪录的 1.2518 亿
吨产量，同比增加 514 万吨，增幅为 4.28%；中国大豆产量达到 1600 万吨的近几年高位。
由于阿根廷大豆发生超预期减产，全球大豆总产量连续增加的态势受到遏制，全球大豆
供应大于需求的程度缩小。在需求方面，中国市场的进口需求因中美贸易紧张及国内市
场新形势而出现降速，但仍是全球大豆价格的重要支撑力量。2018 年 1-11 月中国累计进
口大豆 8231 万吨，累计数量同比下降 4.3%，结束了自 2012 年以来进口速度连增局面。
中国 2018 年进口大豆总量将回落到 9000 万吨之下，约占全球大豆总进口量的 59%。由
于其他经济体的大豆需求相对稳定，全球大豆期末库存量增速下降。全球大豆市场由供
应过度宽松转向供需紧平衡。 

 

图表 2：世界大豆供求平衡表（单位：百万吨） 

项目 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 

--                   11月 12月 变化 

期初库存 42.68 60.76 70.36 54.45 55.26 61.65 77.9 81.05 97.53 99.69 101.3 1.61 

产量 260.84 263.9 239.57 268.77 282.61 319.6 313.77 349.3 339.47 367.5 369.2 1.7 

进口量 86.73 88.73 93.46 95.91 111.85 124.36 133.33 144.37 153.54 152.27 152.46 0.19 

总供给 390.25 413.39 403.39 419.13 449.72 505.61 525 574.72 590.54 619.46 622.96 3.5 

压榨量 209.54 221.36 228.16 230.19 241.27 264.07 275.15 287.42 295.24 307.6 308.19 0.59 

国内需总量 238.3 251.63 257.65 261.2 275.25 301.85 313.94 329.68 336.08 351.94 351.53 -0.41 

出口 92.59 91.66 92.16 100.53 112.7 126.22 132.56 147.5 153.16 155.44 156.09 0.65 

总需求 330.89 343.29 349.81 361.73 387.95 428.07 446.5 477.18 489.24 507.38 507.62 0.24 

结转库存 59.34 70.11 54.09 57.92 61.77 77.53 78.5 97.53 101.3 112.08 115.33 3.25 

库存消费比 17.93% 20.42% 15.46% 16.01% 15.92% 18.11% 17.58% 20.44% 20.71% 22.09% 22.72% 0.63% 
 

资料来源：美国农业部，中投期货研究所 
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图表 3：全球大豆供需形势 

 

资料来源：美国农业部，中投期货研究所 
 

 

全球油籽供应总量继续增加，库存增速加快。尽管 2018 年全球大豆产量出现较大波动，
但与大豆替代性较强的其他油籽供应整体稳中攀升。根据美国农业部 12 月份报告数据，
2018/19 年度包括大豆在内的全球油籽总供应量将突破 7 亿吨，达到 7.1757 亿吨历史新
高，同比增加 3092 万吨，增幅为 4.5%。美国农业部预计全球油籽需求量为 4.9805 亿吨，
增涨 3.08%，低于供应增速。全球油籽期末库存量由上年度的 1.171 亿吨上升至 1.2923 亿
吨，增幅为 10.36%，较上年度增速大幅提高，全球油籽供大于需的程度明显扩大。由此
可见，全球油籽市场供应是有充分保障的，完全可以满足全球市场需求。 

 

图表 4：世界油籽供求平衡表（单位：百万吨） 

全球 年度  产量 总供应 贸易 总需求 库存 

油籽 2016/17  572.84 667.43 170.62 467.45 111.3 

 2017/18 (估计)   575.35 686.65 176.72 483.17 117.1 

 2018/19 (预计)  11月 599.57 715.13 179.51 497.85 126.2 

  12月 600.47 717.57 180 498.05 129.23 

粕 2016/17  319.77 336.88 88.22 316.88 16.53 

 2017/18 (估计)   330.56 347.08 88.45 327.52 15.63 

 2018/19 (预计)  11月 341.06 356.64 90.14 337.34 15.64 

  12月 341.36 356.99 90.39 337.98 15.44 

植物油 2016/17  188.41 209.65 81.29 183.35 19.86 

 2017/18 (估计)   197.95 217.81 79.71 191.04 20.96 

 2018/19 (预计)  11月 202.69 223.2 83.91 196.3 20.96 

  12月 203.84 224.8 84.22 197.33 21.42 
 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 

美国大豆供需状况 

美国大豆面积与玉米面积持平，美豆总产量再创新纪录。2018 年美国大豆在面积和天气
的双重保证下实现超预期丰产。美国农业部在 3 月底发布的春季作物种植展望报告中预
计 2018 年美国大豆播种面积为 8900 万英亩，较上年减少 1%，但仍比玉米播种面积增加
100 万英亩。在秋季发表的报告中，美国农业部根据实测情况将美豆播种面积和玉米播种
面积调平，均为 8910 万英亩，较上年下降 100 万英亩。由于美豆生长期内天气条件十分
理想，主产区未发生明显灾害天气，美豆作物优良率水平整体保持在 65%之上，为近年来
偏高水平。美豆单产最终确定为 52.1 蒲式耳/英亩，较上年的 49.3 蒲式耳/英亩提高 5.68%。
尽管美豆收获季节因降雨偏多而使部分产量受损，但未对美国大豆实现创纪录产量造成
影响。美国农业部评估 2018/19 年度美豆产量为 1.2518 亿吨，同比增加 514 万吨，增幅

65

20,065

40,065

60,065

80,065

100,065

120,065

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019

总产量 总消费量 期末库存



 中投期货研究所：2018年 12月 20日 

 

为 4.28%。至此，美豆产量已连续五年站上 1 亿吨平台，并连续两年突破 1.2 亿吨。 

 

图表 5：美国大豆种植面积  图表 6：美国大豆产量走势 

 

 

 

资料来源：美国农业部，中投期货研究所  资料来源：美国农业部，中投期货研究所 
 

 

中美贸易战爆发，美国大豆出口遭遇严重打击。美国大豆在中美贸易战首个回合就被中
方列为打击对象，加征 25%进口关税后的美国大豆彻底失去在华竞争力，只能眼睁睁地
看着原有的市场份额被巴西大豆所取代。2018 年新季美豆收割上市后迟迟不见中国买家
询价购买，美国农业部连续调低美豆出口预估量。在 12 月供需报告中，美国农业部预计
2018/19 年度美国大豆出口量为 5171 万吨，较上年度减少 624 万吨，降幅为 10.77%。该
降幅显然包含对美豆尽快恢复对华出口的乐观期待，否则，失去中国这个美豆最大的出
口市场，美豆出口量下降的程度将远不止这些。 

美国农业部公布的出口销售数据显示，截至 12 月 6 日，2018/19 年度美国累计销售大
豆 2494.07 万吨，去年同期为 3765.41 万吨，同比降幅为 33.76%；美国大豆累计装船量
为 1431.44 万吨，去年同期为 2416.14 万吨，同比下降 40.76%。对于中国进口美豆数据，
美国农业部的统计情况如下：截至 12 月 6 日，中国累计购买美国大豆 52.35 万吨，较去
年同期减少 2100.57 万吨，降幅为 97.57%；中国累计装船数量为 34.05 万吨，较去年同期
减少 1668.41 万吨，降幅为 98%。上述数据充分显示中国市场对美豆的重要性无可替代。
中美双方贸易关系紧张导致美豆出口销售和装船数据大幅下降，美豆对华出口几乎陷入
停滞状态，美国农民收获的大豆无处存放，美国政府和豆农对改善中美经贸关系十分迫
切。 

 

图表 7：美豆出口销售进度  图表 8：美豆对华出口销售进度 

 

 

 

资料来源：USDA，中投期货研究所  资料来源：USDA，中投期货研究所 
 

 

美国国内大豆压榨量好于预期。美国全国油籽加工商协会（NOPA）公布美豆 10 月的压榨
量为 1.72346 亿蒲式耳（相当于 469 万吨），创下该机构报告的美豆月度压榨量最高值，
明显高于业内预期水平，9 月压榨量为 1.60779 亿蒲式耳，比去年同期提高了近 5 个百分
点。1-10 月美国大豆共计压榨 16.32247 亿蒲式耳（4442.25 万吨），比去年同期的 14.7073
亿蒲式耳（4002.67 万吨）增长 10.98%。2018 年美国大豆产量达到 1.25 亿吨，美国国内
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压榨量大幅增加对缓解库存压力起到一定作用，但由于美豆出口量降幅太大，美豆库存
过剩状态仍在加重。11 月底美国大豆现货压榨利润为 2.55 美元/蒲式耳，虽有所下滑，但
继续领先于去年同期水平，去年同期为 1.65 美元/蒲式耳。受压榨利润偏高刺激，预计 11、
12 月美国国内大豆压榨量会继续保持高位水平。 

 

图表 9：美国大豆月度压榨量 

 

资料来源：NOPA，中投期货研究所 
 

 

南美大豆供应情况 

巴西旧作大豆产量增加，出口量远超预期。2017/18 年度巴西大豆产量保持增长态势，达
到 1.198 亿吨的历史新高水平，较上年度增加 520 万吨。由于 2018 年巴西大豆收获后正
值中美贸易关系处于空前紧张阶段，中国对美国进口大豆加征报复性关税致使美国大豆
输华成本大增，美国大豆对华出口全面受阻，巴西大豆则坐收渔翁之利，大幅提高对华出
口水平。中国进口商提前大量采购巴西大豆以防止国内库存不足，巴西大豆在经历夏季
传统出口高峰期后出口势头不减，进口商深度挖掘巴西库存潜力。业内评估 2018 年全年
巴西大豆总出口量将超过 8000 万吨，为历年最高水平，其中对华出口量约占 80%，可以
说巴西大豆市场对保证 2018 年中国大豆供应水平起到关键作用，很大程度上避免了我国
在应对中美贸易战上的被动局面。 
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图表 10：巴西大豆播种面积  图表 11：巴西大豆产量与播种面积 

 

 
 

 

资料来源：美国农业部，中投期货研究所  资料来源：美国农业部，中投期货研究所 
 

 

阿根廷旧作大豆遭遇严重减产，出口量大幅萎缩。2018 年阿根廷大豆生产遭遇严重干旱
影响，旱灾持续时间之长和影响范围之广为近 10 年少见。按照美国农业部的评估，2017/18
年度阿根廷大豆产量为 3780 万吨，较上年度的 5500 万吨减少 1720 万吨，降幅高达 31%。
正是由于阿根廷大豆出现的超预期减产，导致全球大豆供需差由上年度的 1958 万吨大幅
收窄至 181 万吨，几乎改变了全球大豆市场持续多年的供应大于需求的基本格局。阿根
廷大豆大幅减产的另一个影响是该国无法提供足够多的大豆供应国际市场。美国农业部
评估 2017/18 年度阿根廷大豆出口量仅为 211 万吨，较上年度下降 492 万吨，降幅高达
70%。阿根廷甚至还需要向国际市场购买近 500 万吨大豆以满足国内压榨需求。 
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图表 12：阿根廷大豆播种面积  图表 13：阿根廷大豆产量与播种面积 

 

 
 

 

资料来源：美国农业部，中投期货研究所  资料来源：美国农业部，中投期货研究所 
 

 

南美新季大豆开局良好，有望提前上市。中美贸易战刺激巴西大豆扩大出口规模，并为
豆农带来丰厚利润，新年度巴西农民种豆热情高涨。截止 12 月中旬，巴西新豆播种已经
提前完成。据业内分析机构评估，巴西早熟大豆最快有望在 12 月底开始收割，农户期望
能在中美大豆贸易恢复前继续枪战中国市场。美国农业部预计巴西新豆播种面积为 3750
万公顷，同比增加 2400 万公顷，产量将达到 1.22 亿吨。 

截止 12 月初，阿根廷大豆播种进度达到三成，与常年水平基本相当。美国农业部预计新
年度阿根廷大豆播种面积为 1850 万公顷，在正常天气条件下，将实现 5550 万吨产量，
出口量将恢复到 500 万吨水平。2019 年一季度是南美大豆的生长关键期，届时的天气条
件对单产和总产影响较大，将会受到各方密切关注。整体来看，各方保持对南美大豆产量
前景的乐观预期。 

中国豆类市场供需状况分析 

中国大豆市场供需状况 

政策支持力度加大，2018 年中国大豆面积和产量稳步增加。2018 年，中国政府继续贯彻
优化种植结构的政策导向，大豆各主产省份继续向“增大豆”的方向调整种植结构。加上
中美贸易紧张关系持续升温，为减少对进口大豆的依赖并增加国内大豆供应，国家相关
部门在春季播种期间加大对种植大豆农民的补贴力度，鼓励广大农民增加大豆种植规模。
据国家粮油信息中心评估，2018 年中国大豆播种面积和产量稳步增加。该机构发布的信
息显示，2018 年中国大豆播种面积约为 889 万公顷，较去年播种面积增加 64.5 万公顷，
增幅为 7.8%，其中东北主产区增幅超过 10%。2018 年东北主产区天气条件整体正常，局
部灾害天气未对产量造成较大影响，但大豆蛋白含量相对下降。国家粮油信息中心预估
的总产量为 1620 万吨，同比增加 91.8 万吨，增幅为 6.0%。美国农业部的预估值为 1600
万吨，两者相差不大。 
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图表 14：中国大豆播种面积及产量  图表 15：中国大豆播种面积及产量 

 

 

 

资料来源：国家粮油信息中心，中投期货研究所  资料来源：国家粮油信息中心，中投期货研究所 
 

 

国产大豆种植成本增加 ，增强大豆价格抗跌性。玉米与大豆的种植和生长条件具有较大
相似性，两者的种植收益往往对下一年的种植结构调整具有较强指导性。受 2017 年国内
玉米价格低开高走大幅改善农民种植收益影响，东北主产区租地成本在 2018 年春季普遍
止跌回升。与此同时，其他生产资料价格也有不同程度上涨，导致农民种地的成本投入整
体增加。调研数据显示，2018 年黑龙江省黑河市第四积温带土地承包价格在 467 元/亩左
右，同比上涨 27.2%，第五积温带土地承包价格在 333 元/亩左右，同比上涨 25.2%；二
胺、尿素、钾肥价格分别在 3100 元/吨、2100 元/吨和 3000 元/吨，分别上涨 10.7%、23.5%
和 7.1%。2018 年新豆上市后，黑河地区大豆价格普遍在 3.5～3.6 元/公斤之间浮动，与
陈豆价格实现平稳对接，种植户普遍反映种豆成本增加而收益偏低，农民普遍存有惜售
情绪。在不考虑补贴因素的情况下，大豆生产成本提高在一定程度上增强了大豆价格的
抗跌性。 

国产大豆补贴金额大幅提高，对价格抑制效应愈加明显。近些年，国家结合农产品市场
的发展变化不断调整针对东北玉米和大豆主产区农民的价格支持政策。2008 年起实施的
临储政策对缓解农民卖粮难问题起到重要作用，但国内粮食库存压力增加、产业经营主
体亏损等弊端随之显现，2014 年国家出台东北三省一区大豆目标价格补贴政策，种植者
按市场价格随行就市销售大豆，国家依据大豆产量和目标价与市场价的差价对种植者给
予补贴。2016 年，为推进落实农业供给侧改革，按照“市场定价、价补分离”的原则，
国家将玉米临时收储政策调整为玉米生产者补贴。自 2017 年起，国家将大豆目标价格补
贴调整为大豆生产者补贴，与玉米生产者补贴统筹衔接。以黑龙江省为例，2017 年该省
玉米生产者补贴标准为 133.46 元/亩，共补贴玉米合法实际种植面积 8079.16 万亩；大豆
生产者补贴标准为 173.46 元/亩，共补贴大豆合法实际种植面积 5872.26 万亩。为继续深
化农业种植结构调整并鼓励扩大大豆种植规模，2018 年黑龙江省大幅调整玉米和大豆生
产者补贴金额，玉米生产者补贴标准为合法种植面积 25 元/亩，大豆生产者补贴标准为
合法种植面积 320 元/亩。按黑龙江省大豆平均单产 150 公斤/亩核算，相当于每吨大豆补
贴2133元。如此高的补贴金额是导致国产大豆市场价格及期货价格持续走弱的重要原因，
同时也会继续提高大豆种植积极性，预计 2019 年国产大豆种植面积会继续增加。 
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图表 16：中国大豆产销进口情况 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 

 

进口大豆数量 6 年来首次下降，2018 年进口总量不足 9000 万吨。国家海关总署公布的
数据显示，2018 年 11 月中国进口大豆 538.4 万吨，较 10 月进口的 692 万吨下降 22.2%，
较上年同期进口的 868 万吨骤降 38%，大豆进口量出现断崖式回落。2018 年 1-11 月中国
累计进口大豆数量为 8231 万吨，累计数量同比减少 4.3%。市场预估 12 月份中国进口大
豆数量将不足 600 万吨，预计 2018 年全年中国大豆进口量在 8700 万吨左右。这是中国
大豆进口量自 2012 年到 2017 年连续增长 6 年后首次出现下滑。 

 

图表 17：中国月度进口大豆数量统计 

 

资料来源：中国海关，中投期货研究所 
 

 

造成 2018 年中国大豆进口总量下滑的原因是多方面的，其中美豆对华出口大幅下降是最
主要的原因。中美贸易战爆发后，中国启动对美国大豆加征 25%的进口关税报复措施，美
豆对华出口成本较其他地区普遍高出 300-500 元/吨，中国进口商几乎完全停止购买美豆
而转向其他市场。由于其他大豆出口渠道尚不足以完全替代美国，外部市场有效大豆供
应总量下降导致国内进口大豆到港量下降。此外，国内调整饲料配方降低蛋白粕添加比
例以及扩大蛋白粕进口渠道等调控政策使国内饲料业对豆粕蛋白的需求下降。与此同时，
国内自 8 月初爆发的非洲猪瘟疫情也对饲料需求产生抑制效应。 

2018 年中国大豆进口量下降很可能只是暂时性的，因为中国市场来自需求端的增长潜力
并未完全释放。按照中美元首 12 月初会晤规划的方向，一旦双方达成贸易协议，中国将
会迅速扩大美国农产品进口，其中必然包括美国大豆。国内需求及油厂压榨利润是中国
进口大豆的长期驱动力。中国人均蛋白摄入量仍有较大增长空间，我们有理由相信，在中
美贸易关系理顺后，中国市场强大的购买力仍会带动中国进口大豆总量重回增长状态。 
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图表 18：2017年中国大豆分国别进口情况  图表 19：2018年 1-10月中国大豆进口结构 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所  资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 

生猪市场遭遇非洲猪瘟疫情冲击，生猪饲料需求前景堪忧 

自 2018 年 8 月非洲猪瘟疫情在国内出现以来，疫情发展由北向南蔓延，自东向西扩散，
截止 12 月上旬，我国共报告非洲猪瘟疫情 80 余起，出现疫情的省市自治区共计 21 个。
国家农业农村部发布的数据显示，截止 11 月下旬，因非洲猪瘟疫情影响而扑杀的生猪数
量达到 60 万头，业内机构预计至年末或将达到 100 万头。专家表示，疫情防控形势十分
严峻。主要原因在于一方面境外非洲猪瘟频发，我国与疫区国家的人员交往频繁，货物贸
易量大，再次传入风险很高。另一方面，我国有 2600 万小散养殖户，生物安全防护水平
低，生猪生产和消费在区域上不均衡，长途调运生猪及其产品的情况仍将长期存在，无疑
将大大增加疫病防控的难度。 

受非洲猪瘟疫情持续扩散的影响，2018 年四季度以来，我国猪料消费出现了明显的下降
趋势。业内分析机构预计 11 月猪料消费同比下降 21.7%，12 月同比降幅将扩大到 26.8%，
预计全年猪料消费同比下降 3.7%。此外，由于非洲猪瘟疫情对于我国生猪养殖业的影响
具有长期性和反复性，并会削弱养殖户补栏意愿，其对猪料的消费影响不仅仅体现在 2018
年四季度，2019 年较长时间内也会继续受到影响。 

家禽养殖效益较好，禽料消费虽增长却难挽狂澜 

2018 年，我国家禽整体养殖效益较为可观，全年保持盈利状态，刺激禽料消费总量呈现
增长趋势。 

 

图表 20：全国 22个省市生猪价格  图表 21：全国 22个省市猪粮价格比 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所  资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
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图表 22：能繁母猪存栏量变化情况  图表 23：中国生猪存栏量变化情况 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所  资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 
 

图表 24：猪用饲料配方比例  图表 25：鸡用饲料配方比例 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所  资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 
 

图表 26：不同饲料需求占比  图表 27：中国饲料月度产量情况 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所  资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 

调整饲料配方，降低蛋白粕添加比例 

为应对中美贸易战导致我国大豆进口供应不足的新形势，中国饲料工业协会组织行业专
家进行充分论证，并于 2018 年 10 月发布《仔猪、生长育肥猪配合饲料》和《蛋鸡、肉鸡
配合饲料》两个新的饲料标准。新标准中对于猪和鸡饲料中的一些物质含量做了改动，将
使喂养增肥更加有效率。两项标准的出台将有效减少豆粕等蛋白饲料原料用量。据测算，
猪配合饲料平均蛋白水平下调 1.5 个百分点，有望将生产 1 公斤猪肉的蛋白质消耗从 0.45
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公斤降至 0.39 公斤，降幅达 13%；蛋鸡、肉鸡配合饲料蛋白水平也将降低约 1 个百分点。
新标准在全行业全面推行后，养殖业豆粕年消耗量有望降低约 1100 万吨，带动减少大豆
需求约1400万吨。推行新标准对于保障我国饲料和养殖业蛋白原料供给和提高利用效率，
将发挥积极作用，有利于提升我国饲料工业水平，降低我国对进口大豆的依赖度，促进国
内饲料工业高质量发展。 

中国食用植物油需求增速放缓，延续供过于求状态 

食用油是人们生活必需的消费品，是提供人体热能和必需脂肪酸，促进脂溶性维生素吸
收的重要食物。随着中国经济的飞速发展和人民生活水平的大幅度提高，人们对食用油
的质量要求在不断提升。近年来，豆油、菜籽油和花生油等三大传统植物油在中国食用油
消费中增速明显放缓，而橄榄油、葵花籽油、芝麻油、油茶籽油、米糠油、亚麻籽油、玉
米油、红花籽油、核桃油等小品种植物油日益受到倡导健康饮食的消费者的青睐。 

大豆作为我国供应量最大的油籽品种，2018 年约有 9000 万吨大豆被加工成豆粕和豆油，
按平均 18.5%的出油率计算，2018 年国内豆油总产量约为 1665 万吨，约占国内食用植物
油总供应量的四成，豆油一直是国内植物油供需量最大的品种。2018/19 年度我国植物油
总需求约为 3775.6 万吨，总供给量约为 4035.7 万吨，供应过剩程度约为 260 万吨。尽管
我国植物油总需求量呈刚性增长，在绝对数量上继续增加，但需求增幅呈现逐年收窄局
面。2018/19 年度中国植物油总需求量预计同比增长约为 2.65%，较上年度下滑 0.3 个百
分点。 

 

图表 28：中国植物油供给和需求情况 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 

2018 年中国进口植物油总量继续攀升 

 

图表 29：近年中国月度进口植物油情况 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
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海关总署公布的数据显示，2018 年 1-10 月中国进口植物油 492.7 万吨，与去年同期相比
增加 6.5%；进口金额为 37.74 亿美元，同比增加 3.9%。其中，1-10 月进口毛豆油 43.85
万吨，进口量排名前两位的巴西和俄罗斯毛豆油占比分别为 43.52%和 35%。1-10 月进口
菜籽油 90.03 万吨，加拿大菜油占比高达 89.64%，俄罗斯菜油排名第二，占比仅为 5.33%。
1-10 月进口 24 度精炼棕榈油 274.04 万吨，来自印度尼西亚和马来西亚的棕榈油占比分
别为 67.56%和 32.43%。1-10 月上述三大植物油进口总量为 407.92 万吨，占全部进口植
物油的 82.79%。国内植物油进口总量保持增长态势，在增加国内油脂供应的同时，也使
油脂市场供过于求的程度进一步加深，从而延长了油脂价格低位徘徊的时间周期。 

2019 年油脂油料市场行情展望 

全球大豆市场供过于求，库存压力限制价格涨幅 

2018 年，全球经济延续复苏态势，但政策不确定性加剧、金融市场波动显著、贸易摩擦
升级、地缘政治冲突增加，危机回潮的风险与潜在增长率下滑正在重塑新的全球经济生
态。根据 IMF 的最新预测，2018-2019 年的全球增长率预计为 3.7%，比 4 月的预测值调
低 0.2 个百分点。展望 2019 年，全球经济增速很难超过 2018 年，非金融风险逆向传导、
贸易摩擦重心转移、宏观政策被动断档令复苏动能明显减弱，长期增长中枢系统性下移，
大宗商品价格滞涨提升通缩风险。因此，预计 2019 年全球宏观宏观经济环境对豆类市场
有中性偏空影响。 

2018 年阿根廷大豆出现的超预期减产一定程度上缓解了全球大豆市场持续多年的供应过
剩状态，但由于美豆产量再创新纪录及中美贸易摩擦引发中国大豆需求降速，再加上新
季南美大豆产量前景较为乐观，至少在 2019 年上半年全球大豆市场将保持供应大于需求
的基本格局。新季巴西大豆已提前完成播种，良好的开局为实现预期产量奠定基础。阿根
廷大豆播种进度过半，未来生长期内再度出现如 2018 年春季长时间极端干旱天气的概率
不大，市场有理由期待该国大豆产量恢复至正常水平。由于南美地区的大豆种植带跨越
多个气候带，在大豆近半年的生长期内很容易发生不同程度的恶劣天气。通常只有那些
发生在大豆生长开花、结荚、鼓粒等关键期的长时间不利天气才会对产量造成实质性影
响。因此，在南美大豆天气炒作期内，需要理性审慎地面对可能出现的炒作题材。 

 

图表 30：全球豆类市场库存情况 

 

资料来源：美国农业部，中投期货研究所 
 

 

中美贸易关系走向对 2019 年美国农民调整种植结构具有较强指导作用。2018 年丰收的
美国豆农并未尝到丰收的喜悦，中美贸易战导致 CBOT 大豆价格跌至近 10 年低位，美豆
对华出口几乎停滞，美国农场出现的“豆满仓”甚至露天堆放导致大豆霉变的现象屡见报
端，美国豆农实实在在地品尝到了美方挑起的贸易战的苦果。美国权威预测机构 Informa 
Economics 在 11 月底发布的报告称，2019 年美国大豆播种面积预计为 8345.9 万英亩，较
2018 年减少 568.6 万英亩。当然，如果中美通过谈判协商达成贸易协议改善美豆对华出
口环境，可能会改变部分农民的种植意向，但已经错过了出口黄金期的美豆需要时间去
消化库存，美豆种植面积连年增加的趋势很可能在 2019 年迎来拐点。美国农业部 2 月论
坛期间的展望报告和 3 月底的种植意向报告将为新年度美豆播种面积提供更为可靠的参
考数据。通过连续跟踪美豆单产数据可以发现，近几年美豆单产水平逐渐提高，且呈现增
速加快局面。按照正常天气条件评估，2019 年美豆单产水平仍会在 5 年均值水平之上。 
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中国需求在稳定全球大豆价格方面一直发挥着无可替代的作用。2018 年中美爆发贸易战，
扰乱了市场预期，破坏了中国大豆进口的正常节奏，并导致中国大豆进口总量意外下降，
预计中国 2018 年全年大豆进口总量同比降幅在 9%%左右。中国豆类品种价格并未因大豆
进口总量下降而出现明显上涨，这直接反映出中国大豆市场的韧性与成熟。2019 年，中
国大豆进口将直接受到中美能否尽快达成新贸易协议的影响。如果中美双方顺利解决贸
易纠纷，中国将迅速恢复并扩大美豆进口。从时间节奏上看，美豆恢复对华出口将与南美
大豆出口期出现高度重叠，南北美大豆竞争将会空前激烈。因此，中国大豆市场在经历
2018 年不同寻常的考验后，有望在 2019 年重回正常发展轨道。 

整体来看，2019 年无论是巴西、阿根廷、美国的大豆供应，还是中国市场的需求，全球
大豆市场面临的不确定性较以往明显增多，但大豆市场供应驱动价格的运行逻辑不会发
生根本性改变，维持可预期的正常产量仍是保证全球大豆价格不出现异常波动的关键。
基于当前数据评估，全球大豆市场已由上年度的供需紧平衡向新年度的供过于求的格局
推进。2019 年全球大豆市场上行压力较大，CBOT 大豆期货价格可能有较多时间运行在
1000 美分/蒲式耳之下。 

 

图表 31：国内豆油和豆粕期货连续合约比值走势图 

 

资料来源：万得资讯，中投期货研究所 
 

 

国产大豆供大于求，连豆价格重心下移 

中国政府鼓励农民增加大豆种植的政策在 2019 年会继续贯彻实施，主产区政府对大豆种
植农户的补贴额度在 2018 年的基础上很可能继续提高，这对于稳定和扩大国产大豆种植
面积将起到重要作用。与此同时，中俄两国政府积极推进和深化农业合作，俄罗斯远东地
区非转基因大豆回运量逐年增加，预计 2019 年有望达到 100 万吨，国内非转基因大豆供
给将得到进一步充实。国产大豆在国内油脂加工领域的压榨需求占比不足两成，而主要
用于食品和蛋白精深加工领域的国产大豆长期处于供过于求的状态，再加上屡禁不绝的
进口替代挤占国产大豆市场份额，缺少需求端拉动的国产大豆市场难以走出独立行情，
尤其是对生产者的高补贴更是解决了农民的后顾之忧，农民对大豆价格走弱的敏感度明
显下降。上述因素很可能导致国产大豆价格重心继续下移，并与进口大豆的价差继续收
窄，进而延长国产大豆价格低位运行周期。因此，我们预计 2019 年大连大豆期货各合约
的主要运行区间在 3000-3800 元/吨之间，投资者可结合市场阶段性影响因素适当参与大
豆期货交易。有条件的农业生产企业可积极参与大连商品交易所推出的“保险+期货”业
务或场外期权业务为大豆提前进行保值。 

供应压力有增无减，豆粕价格承压加大 

2018 年年底，持续大半年的中美经贸紧张关系迎来改善契机，中国买家开始恢复美豆进
口。美国大豆重回中国市场将迅速改善国内大豆供应偏紧局面，而提前进入收割期的南
美大豆及其丰产前景将使未来中国市场有充足的外部供应保障。错过出口高峰期的美豆
将遭遇南美大豆的激烈竞争，美豆如何追赶常年出口销售进度以及南美如何缓解丰产后
的库存压力都将成为各方关注的热点，降价促销是解决上述难题的途径之一。2018 年中
国大豆进口总量在经历 6 连增后首次下降，2019 年国内饲料养殖业在社会消费结构升级
以及非洲猪瘟疫情爆发后将进入新的发展环境，一定程度上制约了豆粕和菜粕等蛋白粕
消费的持续高速增长。国内粕类市场经过近些年的发展已经高度成熟，成为生产企业和
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贸易商进行期现结合的典范，当然也备受投机资金的青睐。我们在关注市场基本面偏空
压力的同时，也不要忽视任何可能导致供应不足的因素对价格的刺激，尤其是南美和美
国等主产区大豆生长关键期的天气题材。我们预计 2019 年国内豆粕期货价格的合理运行
区间为 2400—3300 元/吨，其中 3000 元/吨之上属于预留的天气升水，投资者可结合市
场阶段性影响因素的强弱适时把握投资机会。 

供需失衡加剧，油脂价格积弱难返 

供需因素同样是影响国内油脂市场的关键。国内油脂品种多，且相互之间替代关系强，影
响油脂市场供需的变量要比粕类市场复杂得多。中美有望达成新贸易协议，扩大美国农
产品进口后中国大豆供应前景将更趋宽松，马来西亚和印尼仍是中国进口棕榈油的主要
来源地，中国油菜籽生产进入瓶颈期，对进口的依赖程度逐渐提高，与油菜籽相关的生产
和进口政策同样会受到市场关注。纵观 2018 年的国内油脂市场，豆油、菜油和棕榈油三
大油脂总体供大于求的基本格局贯穿全年，且将继续影响 2019 年国内油脂市场运行。国
内大豆进口将继续受到豆粕需求驱动，作为副产品的豆油难以摆脱被边缘化的局面，粕
强油弱仍是市场运行的主旋律。国内棕榈油市场与马来西亚棕榈油市场一直保持较强联
动性，在东南亚棕榈油进入产量高峰期后，国内棕榈油价格难以走出独立行情。国内菜油
市场经过近几年去库存后，供应端压力已经得到有效释放，在三大油脂中更易受到需求
提振而表现抗跌。因此，在油脂市场单边机会把握难度加大之际，油脂品种间阶段性的套
利机会也是不错的选择。我们预计 2019 年国内豆油期货价格的合理运行区间是 4800-
6200 元/吨，其他油脂品种在和豆油保持合理价差的基础上，基本会维持与豆油市场相类
似的运行节奏。 


