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贸易摩擦反复多变 豆粕期价区间震荡

投资咨询研究部
濮翠翠

一、美豆
1、中美贸易摩擦再起波澜

5 月 19 日，中美握手言和，贸易摩擦缓解，双方发布共同声明，称中国将购买更多美国农产品，

之后一周美豆价格节节上涨，而国内豆粕价格则大幅下跌，挤出了此前中美贸易争端升水。有报道称，

中粮和中储粮（Sinograin）合计已经买入至少十船美国大豆。但是，毫无征兆，北京时间 5月 29 日

晚间，美国白宫发布针对中国的知识产权保护举措声明，宣布对 500 亿美元的中国商品加征 25%的关

税。面对白宫的反复无常，国内大豆、豆粕市场意外又迷茫。市场忧虑中美爆发贸易战的危险加大，

可能令中国未来采购美国大豆再生变数。6月 2日到 3日，美国商务部长再度访华磋商，但磋商并未

有突破性进展，关注 6月中旬美国是否会对华加关税。目前谈判仍在进行，不排除美国再次对中国施

压。美国还计划对加拿大、墨西哥和欧盟的钢铁和铝征收关税，对全球农产品市场构成沉重的下跌压

力，引发多头获利平仓及空头抛售。

图 1：美豆走势
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2、美豆种植开局良好，出口加快

美国农业部作物进展周度报告显示，截止到 2018 年 5 月 27 日，美国 18 个大豆主产州的大豆播

种进度为 77%，高于去年同期以及过去五年同期平均进度。大豆出苗率数据为 47%，一周前为 26%，高

于去年同期的 34%，也高于过去五年同期均值 32%。大豆播种进度超前，出苗情况良好，提振产量前

景，对豆价利空。开局良好降低资金追涨热情。

美国农业部周度出口销售报告显示，截至 2018 年 5 月 24 日的一周，美国 2017/18 年度大豆净销

售量为 273,400 吨，显著高于上周，比四周均值高出 31%。本年度迄今为止，美国大豆出口销售总量

为 5546.53 万吨，比上年同期减少 5.1%。美国农业部的全年出口目标为 5620 万吨，低于 2016/17 年

度的 5920 万吨.美国农业部预测 2018/19 年度大豆出口量达到 6230 万吨。决定未来美国出口的关键

将是中国需求以及南美竞争。

图 2：美豆播种进度 图 3：美豆趋势单产
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3、基金增持美豆净多单

美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，基金在大豆合约上增持多头 6410 手，减持

空头 353 手，净多为 143470 手，占总持仓 897471 手的 16.5%，前周为 16.0%。在豆粕合约上增持多

头 3802 手，增持空头 1620 手，净多占总持仓 147649 的 27.9%，前周为 28%。在豆油合约上减持多头

1510 手，增持空头 1601 手，净空为 0.2%，前周为净多 0.4%。基金在豆粕、大豆合约上，净多居高不

下，大豆增持力度略大，是过去四周来投机基金首次增持净多单，豆粕增持意愿不强，在豆油合约上，

目前在“零”持仓徘徊。基金持仓变化利多美豆。

6月份以后美豆主产区天气状况将成为市场关注焦点，特别是 7-8 月是关键生长期，天气市下美

豆易于被注入天气升水，尤其是今年阿根廷大豆减产超过 2000 万吨的背景之下，美豆生长期天气稍

有风吹草动就可能引发多头积极炒作，加上种植面积下降预期下，未来几个月 CBOT 大豆价格整体仍

有震荡上涨的潜力。

图 4：美豆非商业持仓
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图 5：美豆粕非商业持仓
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4、南美罢工一波未平一波又起

巴西大豆收割工作完成，最终收获情况略好于此前预估，USDA5 月份供需报告将巴西 大豆产量

预估上调 200 万吨至 1.17 亿吨，巴西国内机构亦较此前上调产量预估，各机构预估数据表明，巴

西大豆产量再度创出历史最高纪录水平。就在中国试图扩大从南美进口的时候，巴西和阿根廷却在关

键时候掉链子。先是巴西卡车司机从 5 月 21 日起发动持续十天的大罢工，导致全国经济陷于瘫痪。

一直到 5 月 30 日夜间，巴西南部主要港口帕拉纳瓜港才恢复运营，卡车开始抵达港口。巴西卡车司

机举行罢工的动机是抗议柴油价格高，经过磋商政府同意调低柴油关税及柴油价格后，罢工活动逐渐

结束。目前的局势也凸显出巴西物流体系的短板。巴西主要依赖卡车来运输全国约 60%的货物。港口

的谷物装船工作可能需要七到十天恢复正常。

不过一波未平一波又起，巴西罢工刚刚结束，阿根廷司机又生波折。阿根廷卡车司机联盟宣布如

果运输公司不接受薪资上调 27%的要求，阿根廷卡车司机联盟将会发起大规模罢工，中断全国公路交

通。如果政府不接受则无法达成协议，联盟将会采取必要的措施。目前阿根廷经济部正在考虑暂停大

豆出口关税下调政策。阿根廷的多家农业团体反对这一举措，要求与总统马克里举行紧急会晤。阿根
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廷政府此前曾宣布计划今年将大豆出口关税下调 6%，每月下调 0.5 个百分点。目前大豆出口关税为

27.5%。

二、豆粕
1、上合峰会于 6 月在青岛召开，山东大部分油厂将停产

由于上合峰会 6月在青岛召开，政府通知 5月 30日至 6月 11日青岛方圆 200公里油厂都要停机，

山东青岛、龙口及日照、博兴多家油厂接到政府停机通知，为保持后期供应，上述地区油厂在停机之

前加足马力全线开机，本周（5月 19日-5 月 25 日），国内油厂开机率继续回升，全国各地油厂大豆

压榨总量 1650450 吨（出粕 1303855 吨，出油 313585 吨），较上周的压榨量 1582450 吨增加 68000

吨，增幅 4.29%，当周大豆压榨产能利用率为 47.78%，较上周的 45.81%增 1.97 百分点，不过目前压

榨量不算大。且因临近月底，山东部分工厂 5月 30日-6 月 11 日将停机，山东豆粕库存压力有望适当

缓解，利多豆粕现货。

图 6：大豆压榨量趋势图

数据来源：天下粮仓

2、生猪价格迎来久违的大幅反弹

受前期生猪价格持续低位影响，养殖户压栏导致市场大体重猪偏多，标猪供应偏紧。而居民在夏

季多偏向于消费瘦肉型猪肉，为保证标猪收购，屠宰企业提价收购优质生猪，且本身屠企因之前低价

期产品入库量较多，也有意向提价出库，增大盈利空间，以及近期多地区频繁降雨，市场猪源调运受

阻。市场涨价意向统一，因此拉动猪价持续大幅上涨。生猪养殖亏损也有所好转，按照当前的饲料与

生猪价格推算，当前每头养殖亏损 60 元左右（前一周亏损 180 元左右），同时近期南方部分地区降

雨将明显减少，南方的水产投苗有所增加，或提振豆粕需求回暖。

图 7：猪肉价格 图 8：生猪养殖利润
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图 9：猪粮比 图 10：国内饲料价格

数据来源：天下粮仓

3、本周豆粕价格反弹，成交量有所增加

本周期货市场持续上涨，且豆粕终端需求有所好转，买家逢低适量补库，本周豆粕总体成交良好。

本周豆粕成交总量在86.507万吨，日均成交量达17.3万吨（尤其是5月24日单日成交量最高达27.07

万吨），明显高于上周成交总量的 59.646 万吨，给市场提供利好支撑。

图 11：豆粕成交均价及成交量对比

数据来源：天下粮仓

4、大豆到港量大，油厂后期压榨量有保证
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据我们最新调查显示，由于装船及采购进度慢于预期，未来三个月大豆到港量不及预期，6月份

大豆到港最新预估 940 万吨，较上周预估下调 40 万吨，7 月份最新预估 950 万吨，较上周预估下调

50 万吨，8月份初步预估 880 万吨。但周三市场传言中国已经买入了数船美国大豆船货，8月份船期，

可能还在询盘 9月船期的美国大豆。虽目前上消息未证实，但若美豆进口放开，后期大豆供应量增加，

油厂压榨量将有保证，将不利于豆粕现货。

图 12：中国月度大豆进口量 图 13：港口大豆库存

数据来源：WIND

5、油厂豆粕库存仍居于高位

因终端需求未见明显改善，目前国内沿海豆粕库存仍居于高位，统计数据显示，截至 5 月 25 日

当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量为 115.61 万吨，较上周的 115.13 万吨增加 0.48 万吨，

增幅 0.41%，并较去年同期 108.63 万吨增加 6.42%。此外，截至 5 月 25 日当周，未执行合同量继续

下降，国内沿海主要地区油厂豆粕未执行合同量为 585.16 万吨，较上周的 607.01 万吨减少 21.85 万

吨，降幅为 3.60%。上述数据在一定程度上表明，后市豆粕需求并不被看好。

图 14：油厂豆粕库存及未执行合同 图 15：油厂大豆库存

数据来源：WIND

6、豆油去库存进程有所加快，油厂或阶段性挺油价

近期菜籽油盘面走势表现较强，这主要是由于菜油拋储基本完成，国储菜油所剩不多，储备压力

得到了释放。对于豆油而言，2018 年初，全国豆油商业库存有 160 多万吨，而目前库存水平为 130

万吨附近，去库存进程显著。随着国内莱油储备库存的释放，豆油库存也在逐步下降，这显然对豆油

价格形成利好支撑。豆油库存与其价格之间的负相关性较为显著，也就是说伴随着豆油的去库存，其

价格稳中向好。油厂对豆粕和豆油这两类产品价格存在“跷跷板”效应。当前油厂豆粕库存高企，豆

粕价格与其库存负相关性较为显著，豆粕价格的阶段性弱势有利于豆油价格的企稳向好运行。
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图 16：豆油库存极其价格走势 图 17：豆油基差走势
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三、后市展望

总体而言，从美豆的播种进度来看，目前天气对大豆播种和生长有利，但从最新的天气预报来看，

美豆主产区西南部地区引发干旱的担忧增强。6月份以后美豆主产区天气状况将成为市场关注焦点，

特别是 7-8 月是关键生长期，天气市下美豆易于被注入天气升水，尤其是今年阿根廷大豆减产超过

2000 万吨的背景之下，美豆生长期天气稍有风吹草动就可能引发多头积极炒作，加上种植面积下降预

期下，未来几个月 CBOT 大豆价格整体仍有震荡上涨的潜力。目前的贸易担忧可能会长期存在，中美

贸易争端的解决也不会一蹴而就。需求方面虽然生猪养殖行业陷入全面亏损，但大型养殖企业的出栏

数据表明，加速扩张步伐较快，养殖旺季的到来也给蛋白的消费带来提振。国内豆粕供应充足，未来

大豆到港量巨大，供给端压力较大。豆粕市场面临庞大供应与预期的矛盾，目前的上涨更多还是超跌

之后的反弹修正，豆粕市场要想出现反转，还需要美豆生长期天气出现问题来配合。操作上，连粕以

区间震荡为主，主力合约震荡区间 2920-3080，短线操作可于此区间高抛低吸，暂时缺乏趋势性操作

机会，等待基本面指引进一步方向。
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