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大豆库存高企，猪瘟疫情肆虐，做多需慎之又慎 
——豆粕 2019年年度策略报告 

 

 

 

 短期来看，中美贸易战仍是市场关注的焦点，中美两国在 G20峰会上

会谈进展顺利，从市场情绪上利空豆菜粕。不过由于中美谈判仍存在

不确定性，而且 10 月中旬起豆粕价格大幅下跌，市场已经消化了部

分利空，因此我们认为短期豆粕期价持续大跌的概率并不大。 

 

 中长期来看，2018 年美豆丰产，加上中美贸易战令美豆出口前景不佳，

美国大豆期末库存和库存消费比位于历史高位，库存压力需要消化。

目前南美大豆播种和生长情况良好，加上市场预期生长关键期大概率

出现厄尔尼诺气候现象有利于作物生长，因此市场普遍认为 2019 年

南美大豆丰产可期。 

 

 2018年，中美贸易战对全球大豆贸易格局产生了深远的影响，国内从

2018 年 10 月起已经陆续出台了一系列政策应对贸易战可能带来的国

内大豆豆粕供给缺口。无论贸易战结果如何，我们认为 2019 年政府

将继续鼓励扩大国产大豆种植面积，同时继续丰富大豆进口来源，并

且直接进口豆粕也有可能。 

 

 需求方面则需要关注豆粕添加比例政策的落实和执行，此外还需关注

非洲猪瘟蔓延对疫区主产省补栏需求的影响。我们认为 2019 年生猪

存栏可能持续下降，也将不利于豆粕消费。 

 

 2019 年豆粕价格重心可能继续震荡下行，虽然中美贸易战缓和将令

CBOT 大豆价格和升贴水上涨，但是美豆本身还有庞大的库存需要消

化。从供需面看，不管是从全球来看还是国内来看，利空因素占据主

导，因此我们建议 2019 年上半年，在豆粕总体操作方面宜维持偏空

思路，逢反弹抛空。 

 

 风险因素：风险因素：贸易战变数，南美天气、美国新年度大豆播种

面积及单产等。 
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一、2018 年行情回顾 

在过去的 2018年中，美豆走势先扬后抑，以中美贸易战为时间节点大致可以划分为两个阶段：第

一阶段是 2018年 1-3月，市场主要体现干旱导致阿根廷大豆减产，美豆指数从 950美分左右涨至 1060

美分/蒲。第二阶段是 4月至今，中美贸易战成为影响市场行情最重要的因素，并使得国内外豆类行情

走势出现分化。4-5月美豆指数在 1000-1060美分区间震荡；进入 7月，美豆 18/19 新作单产不断上

调，虽然美国国内压榨需求强劲，但中国 7月 6日对美豆加征关税后，中美贸易战正式打响，中国将

美豆拒之门外的同时转而向南美购买大豆，使得此后美豆指数不断下跌，最低跌至 830美分以下。目

前南美天气形势良好，巴西播种进度为历史同期最快，丰产可期，而美豆出口仍大幅落后去年同期水

平，美豆指数在 880美分附近弱势运行。 

图 1 CBOT大豆走势 

 
资料来源：文华财经 

自中美贸易战开始以来，内盘和外盘相关性显著下降，连粕总体强于外盘，因贸易战背景下远期

（明年南美大豆上市之前），国内进口大豆到港不足且进口成本增加，对连粕形成利多。不过由于中

美贸易谈判反复，导致市场贸易战预期也出现反复，令连粕波动剧烈。10月份以来国内相继出台了多

项政策，从供需两方面应对可能出现的大豆及豆粕供给缺口，再加上非洲猪瘟疫情不断蔓延，利空远

期豆粕需求。11月 30日-12 月 1日在阿根廷召开的 G20峰会上中美两国领导人会晤，报道称“会谈进

展顺利”，后期两国的谈判还会继续，贸易战缓解也利空国内粕价。但随着加拿大应美国要求逮捕华

为高官，又令中美关系出现巨大变数。 
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图 2 连豆粕走势 

 
资料来源：文华财经 

 

二、2019 年豆粕市场影响因素分析与展望 

（一）国际市场：美豆增产，但明年面积或下降,南美大概率增产 

1、美国及全球大豆库存消比均处于历史高位 

USDA在 11月供需报告中预计，18/19 年度美豆单产达到创纪录的 52.1蒲/英亩，产量为 46亿蒲。

需求方面，虽然受益于阿根廷减产，美国国内压榨需求强劲，但由于贸易战因素失去了全球最大买家

中国，美豆出口表现疲弱。最终 18/19年度美国期末库存上调至 9.55 亿蒲，库存消费比上调至 23.25%，

这是自 USDA 有统计以来的历史第三高水平。 

全球方面，总体来看，18/19年度南美供给充足和中国需求下滑。目前南美天气形势良好，巴西

播种进度创历史同期最快，阿根廷播种正常开展。目前市场预期南美关键生长期大概率会出现厄尔尼

诺，或将给南美产区带来充沛降水，南美大豆丰产可期，USDA 在 11月供需报告中预估巴西 18/19 年

度产量为 1.205亿吨，阿根廷产量为 5500万吨。与此同时，中国进口大豆需求却因中美贸易战在 18/19

年度出现萎缩。中国从 10月起出台了一系列政策，包括提高国产大豆补贴以激励农民扩大大豆种植面

积、取消豆粕出口退税、重启印度菜粕进口、降低豆粕添加比例等，目的都是为了减少中国进口大豆

依赖度。USDA将 18/19年度中国大豆进口量下调至 9000万吨，而国内机构最悲观预估仅 8400 万吨。

在这种供给充裕而需求萎缩的情况下，USDA预计 18/19年度全球大豆期末库存将升至 1.12亿吨，库

存消费比 22.09%，均为历史偏高水平。 

贸易战方面，G20峰会中美领导人会晤已经结束，报道称，美国同意暂缓原定于 2019 年 1月 1日

起对中国 2000亿商品征收关税由 10%上调至 25%的计划，而两国同意就知识产权等问题展开进一步谈

判；中国可能增加从美国进口农产品及工业品。不过美国也表示如果 90天后两国未取得实质进展，则

仍将对中国 2000 亿商品关税由 10%上调至 25%，未来仍需继续关注两国贸易战进展。此次会晤释放中

美两国贸易紧张关系可能缓解的信号，从市场情绪上利多美豆利空国内豆菜粕。 
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表 1 美国大豆供需平衡表 

项目 13/14* 14/15* 15/16* 16/17* 17/18* 18/19* 

      10月 11月 变动 

期初库存 3.83 2.5 5.19 5.35 8.21 11.92 11.92 0 

产量 91.39 106.88 106.86 116.92 120.04 127.63 125.18 -2.45 

进口量 1.95 0.9 0.64 0.61 0.59 0.68 0.68 0 

总供给 97.17 110.28 112.69 122.88 128.84 140.23 137.78 -2.45 

压榨量 47.19 50.98 51.34 51.74 55.93 56.34 56.61 0.27 

内需总量 50.09 54.96 54.47 55.71 58.97 60.08 60.08 0 

出口 44.57 50.14 52.86 58.96 57.95 56.06 51.71 -4.35 

总需求 94.66 105.1 107.33 114.67 116.92 116.14 111.79 -4.35 

结转库存 2.5 5.19 5.35 8.21 11.92 24.09 26 1.91 

库存消费比 2.64% 4.94% 4.98% 7.16% 10.20% 20.74% 23.26% 2.52% 

资料来源：USDA 单位：百万吨 

表 2全球大豆供需平衡表 

项目 13/14* 14/15* 15/16* 16/17* 15/17* 18/19* 

--      10月 11月 变化 

期初库存 55.26 61.65 77.9 80.86 97.39 96.65 99.69 3.04 

产量 282.61 319.6 313.77 348.95 338.57 369.48 367.5 -1.98 

进口量 111.85 124.36 133.33 144.35 153.68 154.32 152.27 -2.05 

总供给 449.72 505.61 525 574.16 589.64 620.45 619.46 -0.99 

压榨量 241.27 264.07 275.15 287.22 294.87 308.2 307.6 -0.6 

国内需总量 275.25 301.85 313.94 329.37 336.76 353.01 351.94 -1.07 

出口 112.7 126.22 132.56 147.39 153.19 157.4 155.44 -1.96 

总需求 387.95 428.07 446.5 476.76 489.95 510.41 507.38 -3.03 

结转库存 61.77 77.53 78.5 97.39 99.69 110.04 112.08 2.04 

库存消费比 15.92% 18.11% 17.58% 20.43% 20.35% 21.56% 22.09% 0.53% 

资料来源：USDA 单位：百万吨 
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图 3 美豆库存消费比 

 

资料来源：USDA 单位：百万蒲式耳 

图 4 全球大豆库存消费比 

 
资料来源：USDA 单位：百万吨 

 

2、美国：出口下滑，明年播种面积或降下滑 

美国 17/18年度国内压榨需求持续表现强劲，NOPA数据显示 17/18年累计压榨大豆 19.3 亿蒲，

年增速 8.1%，连续 12个月创造历史同期最高纪录。进入 18/19年度这种强劲态势仍然延续，NOPA报

告显示显示 9-10 月累计压榨 3.33亿蒲，同比增 10.8%。我们认为如果贸易战延续，未来美国压榨仍

可能表现亮眼，中美贸易战背景下南美大豆大概率保持高升水，相比之下美豆粕出口将具有价格优势。     

在 11月月度供需报告中，USDA预估 18/19年度美国大豆压榨量为 20.8亿蒲，增速 12.2%。 

出口方面，截至 11月 22日美豆 18/19 年度累计出口 2325.7万吨，较去年同期下滑 32.4%。其中

对中国出口大豆仅 62.9万吨，同比降 97%。出口需求下滑主要因为中美贸易战，虽然 CBOT大豆价格

下跌，吸引了欧盟、墨西哥等其他买家增加采购，但是仍难以弥补失去最大买家中国造成的损失。 
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图 5 美豆单产 

 
资料来源：USDA 单位：蒲式耳/英亩 

图 6 美豆产量 

 

资料来源：USDA 单位：百万蒲式耳 

图 7 美豆国内压榨量 

 
资料来源：USDA 单位：百万蒲式耳 
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图 8 美豆出口量 

 

资料来源：USDA 单位：百万蒲式耳 

图 9 美豆期末库存 

 

资料来源：USDA 单位：百万蒲式耳 

 

新年度需要重点关注的是美国大豆播种面积的变化。USDA在 11月预测 2019年美豆种植面积将从

今年的 8910 万英亩下滑至 8250 万英亩，降幅 7.4%，2019年的单产从今年的 52.1 下滑至趋势水平 50。

关于面积变化，需要关注 CBOT大豆 11 月合约/玉米 12月合约比价以及明年 2月农业展望论坛照例会

公布面积预测，3月 31日 USDA则会公布种植意向报告，为市场提供一个新年度大豆面积的基准预期。

如果贸易战在明年 3月不能停止，娜姆几乎可以肯定 2019 年美豆种植面积将会下滑，降幅有可能超过

10%。 

 

3、南美 2019 年大豆丰产可期 

巴西大豆播种面积近年来连年增加，而阿根廷大豆播种面积近 10年停滞不前。阿根廷近两年大豆

玉米播种面积更多受出口关税调整的影响，因此玉米播种面积增、大豆播种面积减。中国庞大的进口

大豆需求转向巴西，也刺激巴西继续增加大豆种植面积。 
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根据 NOAA发布的 ENSO 展望，今年南美大豆关键生长期大概率将出现厄尔尼诺气候现象，有利大

豆丰产。我们认为 2019 年南美产量最大的变数仍可能出现在 12-2月大豆关键生长期，其中尤以阿根

廷的天气及单产变动，最易成为市场关注焦点和交易重点。 

图 10 巴西大豆产量 

 

资料来源：USDA 单位：百万吨 

图 11 阿根廷大豆产量 

 

资料来源：USDA 单位：百万吨 

需求方面，巴西和阿根廷 2019 年需求变化在很大程度上也取决于中美贸易战走向。巴西大豆播种

面积和产量连年增加，大豆压榨量和出口量也相应稳定增加，其中出口增速明显大于压榨。大豆主要

出口目的地是中国和欧盟，其中对中国出口量占总出口量的比例超过 70%，而且还在稳定增加。2018

年由于中美贸易战，中国自 7月 6日起对进口美豆加征 25%关税，中国对巴西大豆依赖程度进一步提

升，巴西出口贴水报价水涨船高。巴西贸易部数据显示 2018年 1-10月累计出口大豆 7454.8万吨，同

比增 17.6%。目前市场预计巴西 2018 年出口大豆将超过 8000万吨。如果未来中美两国贸易关系未取

得实质进展，中国仍可能在巴西产量允许的情况下进口更多的大豆。 

同样，贸易战也为阿根廷提供了扩大中国市场的契机。由于 17/18年度干旱导致阿根廷大豆减产

超过 2000万吨，并无余量出口更多大豆。不过阿根廷出口行业人士表示如果中美贸易战持续，随着

阿根廷 18/19 年度产量恢复，对中国出口大豆有望增加至 1600 万吨。 
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巴西和阿根廷两国同时还积极寻求直接向中国出口豆粕，贸易战背景下中国积极多元化进口大豆

来源国，在解决了诸如检验检疫等问题后，未来直接进口豆粕也是有可能的。 

图 12 巴西大豆出口量 

 

资料来源：USDA 单位：百万吨 

图 13 阿根廷大豆出口量 

 

资料来源：USDA 单位：百万吨 

 

4、2019年天气展望 

目前全球主要气象局均预测厄尔尼诺气候现象的发生：NOAA 认为北半球冬季厄尔尼诺发生的概率

为 80%，还有 55-60%的概率会持续至明年春季；澳大利亚气象局则称 2018年冬发生厄尔尼诺的概率在

70%，目前维持厄尔尼诺预警。厄尔尼诺气候现象下南北美洲大概率降雨充沛，有利大豆作物丰产。 

对于 2019年棕榈油产量的预估，目前市场上存在一定的预期，暨对 2019 年厄尔尼诺会带来增速

放缓甚至减产抱有期待。USDA 给出的预估是印尼增产约 200万吨，马来西亚增产约 100万吨。因此总

体上 2019年还是以增产为主，但增速可能放缓。 

 

（三）国内市场：贸易战及非洲猪瘟令的豆粕需求下降 

2018年中美贸易战给中国大豆豆粕市场带来了重大影响，而这种影响在 2019年还将延续。 

1、国产大豆或小幅增产 
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政府在 2017 年 1号文件鼓励扩大大豆播种面积，当年取得了良好效果，2017年国产大豆增产

100-200 万吨。2018年政府给予大豆直补明显高于玉米，以黑龙江为例，大豆补贴 320元/亩，而玉米

仅有 25元/亩。但由于 2018 年玉米播种收益好于大豆，政府补贴政策下达过晚，最终国产大豆面积可

能还是略有下降。不过我们认为，2019年政府仍可能继续从政策层面上鼓励种植更多的大豆。 

图 14 国产大豆产量 

 

资料来源：农业部 单位：千吨 

 

2、中美贸易战影响仍将持续 

 中美两国元首在 G20 峰会上会谈进展顺利，从情绪上利空豆菜粕。如果未来两国互相撤销此前征

收的报复性关税，中国重启采购美豆，那么，CBOT大豆价格及美豆贴水报价都将上涨，相应的巴西贴

水将大幅下降。由于 10 月中旬起豆粕价格大幅下跌，远期进口巴西豆盘面榨利转差，未来就算重启进

口美豆，CBOT及美豆贴水的上涨也将侵蚀压榨利润；叠加春节前下游还存在一定的备货需求，因此我

们认为短期豆粕期价持续大跌的概率不大。不过考虑到明年春节后下游养殖需求可能极为低迷，现货

基差大概率将不断下跌。如果中美两国未能达成协议，中国继续拒绝进口美豆，那么将对国内豆菜粕

市场形成利多。 

长远来看，虽然中国有望重启美豆进口，但我们认为避免对单一国家进口大豆过度依赖将是未来

的趋势。除巴西阿根廷有一定增产潜力外，黑海地区（俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦等国）也有可能

成为进口大豆的来源地，上述地区有充足的耕地资源，大豆增产潜力巨大，新亚欧大陆桥铁路运输体

系也从物流上支持出口贸易增加。除进口大豆外，巴西和阿根廷积极寻求向中国出口豆粕，10月 22

日海关总署发文允许进口符合质量的印度菜粕，如果贸易战持续，未来我国放开直接进口豆粕也是有

可能的。 
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图 15 中国大豆进口量 

 

资料来源：USDA 单位：百万吨 

图 16 中国大豆压榨量 

 
料来源：USDA 单位：百万吨 

 

3、豆粕消费增速下滑 

首先，政策的变化可能导致未来菜粕、葵籽粕、DDGS等其它杂粕替代豆粕的比例增加，这一点其

实在 2018 年已经有所体现。2018年 10月起国内为应对贸易战可能带来的大豆和豆粕供给紧张，出

台了多项政策，其中 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，聚焦降低配合饲料蛋白含量，减少豆粕需求。据饲料工业协会估算，

团标落实将使得国内减少进口和压榨大豆 1400万吨，国内机构也相应下调 2019年中国进口大豆预估，

国家粮油信息中心最新预估新一年进口量将降至 8400 万吨。虽然这两项团体标准虽然并不具备法律

效力，且无法影响自配料中的蛋白添加比例，不过团标出台后国内大型饲料集团均表示支持。 

其次，随着豆粕价格坚挺以及养殖利润的下滑，豆粕性价比在不断下降，2018年上半年猪价一路

下跌、养殖深度亏损，下半年非洲猪瘟蔓延导致的疫区主产省猪价下跌、养殖利润被侵蚀，而现有的

豆粕和其它杂粕价差也确实支持降低豆粕添加比例。综上我们认为 2019年豆粕消费增速有可能出现下

滑。 
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图 17 国内豆粕消费量 

 

资料来源：WIND 单位：千吨 

图 18 国内豆粕消费增速 

 

资料来源：WIND  

 

4、非洲猪瘟影响将逐步显现 

非洲猪瘟疫情自 8月 1日起在辽宁沈阳爆发，至今将近四个月的时间里疫情呈现不断蔓延扩大态

势。截至 11月 25日全国非洲猪瘟疫情已经在 20个省级行政单位出现。由于全国活猪跨省调运受限，

产销区价差明显；另外疫区主产省生猪压栏现象极为突出，仔猪价格等市场指标均显示下游补栏积极

性受到明显影响。根据其他国家历史经验，非洲猪瘟极难在短期内根除，目前养殖户压栏是为了在春

节消费旺季出栏以获得更好的价格，可以预见春节后的存栏量可能出现明显下降，非洲猪瘟疫情叠加

春节后本就是消费淡季，2019 年上半年生猪很可能在养殖板块中表现最弱，不利于豆粕消费。 
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图 19 生猪养殖利润 

 

资料来源：WIND 单位：元/头 

图 20 生猪存栏量 

 

资料来源：WIND 单位：万头 

 

5、菜粕替代或增加 

2019年国产菜籽产量或稳中小幅下降。由于贸易战中国停止进口美豆，反而增加了中国从加拿大

进口大豆及菜籽菜粕的需求。USDA预估 18/19年度加拿大菜籽产量为 2110万吨，另外从 2017 年开始

中国直接进口颗粒菜粕数量激增也增加了国内菜粕供给，国内年进口菜粕超过 100万吨。除菜粕外，

中国进口葵花籽粕的数量也明显增加，此外国产 DDGS产量和需求增速也很可观。 

菜粕作为杂粕的一种，除了在水产饲料中有 8-10%添加比例的刚性需求，其它领域的消费弹性巨

大。弹性大的表现之一是季节性明显，据统计长江流域夏季水产饲料中菜粕消费量占全年消费量一半

以上。弹性大的第二点表现是添加比例，水产饲料中菜粕添加刚需是 8-10%，最多可以添加至不超过

40%，在鸭料中的添加比例为 0-15%。添加比例则取决于蛋白原料的价格、还有不同蛋白原料性价比优

劣，具体还取决于实际价差多少。 

菜粕单边走势跟随豆粕，但由于体量远小于豆粕，受资金影响波动率更大，但是仍然难以脱离豆

粕走出独立行情。我们对 2019 年菜粕的基本判断是，如果贸易战持续，国内菜籽菜粕供给相比大豆更

加充裕，但菜粕消费增速也可能明显好于豆粕。 
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表 3 国内大豆供需平衡表 

项目 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 变动（%） 

期初库存 1160 1350 1294 1384 1559 12.64 

产量 1170 1090 1265 1485 1550 4.38 

进口量 7830 8317 9220 9411 8600 -8.62 

总供应 10160 10757 11779 12280 11659 -5.06 

压榨量 7680 8108 8800 8986 8850 -1.51 

出口量 15 15 15 15 15 0 

种子用量 40 50 60 70 75 7.14 

食用及工业

用量 

1075 1290 1520 1650 1650 0 

总需求 8810 9463 10395 10721 10590 -1.22 

期末库存 1350 1294 1384 1559 1069 -31.43 

库存消费比 15.32% 13.72% 13.31% 14.54% 10.09% -4.35 

 

数据来源：天下粮仓 单位：万吨 

表 4 豆粕供需平衡表 

项目 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19 变动（%） 

期初库存 86 87 83 70 98 95 -0.31 

国内产量 5680 6105 6436 6992 7114 6995 -1.67 

进口量 2 6 2 2 2 50 240% 

总供应 5768 6198 6521 7064 7214 7179 -0.05 

国内消费 5467 5965 6262 6839 6984 7070 1.23 

出口量 214 150 189 127 135 30 -77.78 

总需求 5681 6115 6451 6966 7119 7100 -0.27 

期末库存 87 83 70 98 95 79 -16.84 

库存消费比 1.53% 1.35% 1.08% 1.43% 1.33% 1.11% -0.22 

数据来源：天下粮仓 单位：万吨 

 

三、2019 年行情展望及策略建议 

（一）行情展望 

短期来看，中美贸易战仍是市场关注的焦点，中美两国在 G20峰会上会谈进展顺利，从市场情绪

上利空豆菜粕。如果未来两国互相撤销此前征收的报复性关税，中国重启采购美豆，则 CBOT大豆盘面

价格及美豆贴水报价都将上涨，相应的巴西贴水将大幅下降。不过由于 10月中旬起豆粕价格大幅下跌，

市场已经消化了部分利空，加上未来如果重启进口美豆，CBOT 及美豆贴水的上涨也将抵消部分利空；

叠加春节前下游还存在一定的备货需求，因此我们认为短期豆粕期价持续大跌的概率并不大。 

中长期来看，2018年美豆丰产，叠加中美贸易战令美豆出口前景不佳，令美国大豆期末库存和库

存消费比位于历史高位。目前南美大豆播种和生长情况良好，加上市场预期生长关键期大概率出现厄

尔尼诺气候现象有利于作物生长，因此市场普遍认为 2019 年南美大豆丰产可期。导致全球大豆平衡表

库消比同样在历史高位，从供应上将制约大豆上涨空间。 

2018年，中美贸易战对全球大豆贸易格局产生了深远的影响，G20峰会中美领导人会晤进展顺利，

达成了暂时停止进一步加征关税的成果，不过未来贸易战仍存在变数，需要密切关注。此前受贸易战

影响，南美积极扩大大豆播种面积，并寻求向中国直接出口豆粕；如果贸易战持续，美国庞大的大豆
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库存还有待消化，19/20年度大豆播种面积可能明显下降。国内从 2018 年 10月起已经陆续出台了一

系列政策应对贸易战可能带来的国内大豆豆粕供给缺口。无论贸易战结果如何，我们认为 2019年政府

将继续鼓励扩大国产大豆种植面积，同时继续丰富大豆进口来源，并且直接进口豆粕也有可能。需求

方面，则需要重点关注饲料工业协会团标对豆粕添加比例政策的落实和执行，此外还需关注非洲猪瘟

蔓延对疫区主产省补栏需求的影响，我们认为 2019年生猪存栏可能持续下降，也将不利豆粕消费。 

（二）策略推荐 

2019年豆粕价格重心可能震荡下行，目前可预见的利多仅有中美贸易战缓和令 CBOT 大豆价格和

升贴水上涨这个因素，但是美豆本身还有庞大的库存需要消化，因此 CBOT 大豆上涨空间有限。而从供

需面看，不管是从全球来看还是国内来看，利空因素更多，因此我们建议 2019年上半年，在豆粕总体

操作方面宜维持持偏空思路，逢反弹抛空。 

风险点：贸易战变数，南美天气、美国新年度大豆播种面积及单产等。 
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