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内容提要 

2019 年生猪养殖可能会面临极大的考验，养殖规模将超

预期萎缩，尽管肉蛋禽存栏增加以及豆粕价格的走低可能会

增加市场对豆粕的需求量，但整体豆粕需求可能出现持平或

减少的状态，这导致大豆进口的减少，从而国内豆油供应出

现短缺；在植物油包装新规的影响下，豆油的消费可能要超

预期；或者由于大豆进口压榨数量较大，导致豆粕供求过剩、

豆油相对均衡；这两种情况的发生都可能导致油强粕弱的结

果。因此，在豆类油脂整体供求格局宽松的背景下，投资者

可以关注买油抛粕的套利交易。 

从策略的角度看，可以在 2.05—2.10 区间布局买油抛粕

多单（5 月合约、9 月合约均可），等资金量配比。激进的投

资者也可现价底仓入市，等待回调加大仓位。由于没有惯例

可循，目标价位依据基本面再行确定。若价格跌破 2.05，那

么基本面可能发生根本转变，需要坚决止损离场。 
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1. 大豆基本面 

1.1 全球大豆供求分析 

2018/19 年度，美国大豆种植面积小幅下降但单产大幅反弹，美豆产量

创出历史新高；南美方面，巴西大豆种植面积大幅增加，尽管遭遇干旱，单

产和产量出现了一定的下滑，但产量达到 1.15 亿吨以上；阿根廷大豆主产

区出现降雨过量的情况，但种植面积增加以及从去年的严重干旱恢复，单

产和产量将恢复性反弹，预期产量也将达到 5000 万吨以上，较去年增加近

1200 万吨；而需求方面，受到中美贸易战影响，2018 年下半年以来中国大

豆进口价格持续维持高位，导致豆粕价格居高不下，严重制约了大豆和豆

粕的消费，使得全球大豆，尤其是美国大豆去库不畅。尽管 2019/20 年度，

美国大豆的种植面积预期大幅减少，但库存的高位以及中国豆粕需求受非

洲猪瘟影响可能出现超预期的下降，将会持续压制豆类价格。2019 年上半

年，全球大豆供过于求的压力将持续存在。如图所示，大豆库存及库存消

费比大幅走高，对价格压力明显。 

图 1：全球大豆库存及库消比（千吨） 

 

数据来源：USDA，兴证期货研发部  

1.2 中国大豆基本面 

供应方面，2018 年我国大豆的种植面积出现了一定的下降，大豆的产

量出现减少；但由于需求低迷及国产大豆的竞争力弱于进口非转基因大豆

导致国产大豆的价格持续低迷，农民种植意愿降低。目前黑龙江佳木斯地

区的大豆玉米比价回到 2.15 左右，处于正常比价范畴；但因为 2018 年大

豆生产者补贴标准为合法种植面积每亩 320 元，玉米生产者补贴标准为合

法种植面积每亩 25 元；随着玉米和大豆的种植补贴出现分化，大豆的种植
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效率可能要好于预期，预期 2019/20 年度，即 2019 年春季国内种植大豆的

积极性相对提高，产量可能会小幅增加。但由于国内大豆属于非转基因大

豆，种植成本相对偏高，不仅很难跟国外的转基因豆竞争，在与俄罗斯等

地租相对便宜的非转基因出口国的竞争中也缺乏竞争力，因此，国产大豆

的供求对豆油豆粕的价格决定相对弱化，更应关注进口转基因大豆的供求。 

图 2：黑龙江佳木斯大豆玉米比价 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部  

我国是大豆的最主要消费国，大豆压榨数量迅速增加，但 2018 日历年

度受中美贸易争端影响，我国大豆的进口量为 8806 万吨，远远低于 2017

年的 9556 万吨，同比下滑 7.8%。如图 3 是我国大豆进口的年度走势，由

于 2018 年 4 月以来中美发生贸易争端，导致国内只能高价进口巴西和阿根

廷的大豆，抑制了大豆的消费，使得大豆的进口量出现了同比大幅减少。 

图 3：中国大豆进口量（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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    需求方面，以往国内进口大豆主要以消费蛋白粕用途为主。由于豆粕

价格高企，饲料企业下调豆粕在饲料中的比例或者寻找棉籽粕、菜粕、棕

榈粕等替代品，使得 2018 年豆粕的需求大幅下滑。尽管目前中美谈判利好，

但受到非洲猪瘟的影响，国内生猪的存栏量将大幅萎缩，根据相关国际经

验，非洲猪瘟在一个国家彻底消除需要 5—35 年不等且有几十年未根除的

国家；因此 2019 年我国豆粕可能面临的是下游需求超过预期减弱的风险。

这种假设下，很可能出现油厂豆粕销售不畅而胀库的情况，油厂存在抛粕

买油的可能；又或者油厂随着下游豆粕需求的减弱减少进口大豆的采购，

保持豆粕的顺畅销售，但豆油的供应可能会出现短缺的状态，而要弥补这

块豆油的缺失可能需要直接进口国外豆油。这也就意味着国内豆油价格将

出现大幅走高，使得进口出现利润从而刺激进口贸易的发生。无论何种情

况发生，豆油可能都要相对豆粕更强。 

库存方面，国内港口大豆库存在年末出现大幅下降，主要因为年末豆

粕需求转弱，油厂进口大豆数量大幅萎缩、以消耗库存为主。如图 4 所示，

我国沿海大豆库存大幅下降至 653 万吨的水平。 

图 4：沿海大豆库存（吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

综合来看，我国大豆的产量对价格行情的影响微弱；进口大豆的成本

低、进口量大，对价格的走势起决定性影响。2019 年，随着中美贸易争端

暂缓，中国进口大豆数量可能恢复，但由于下游生猪养殖面临长期的非洲

猪瘟挑战，可能会持续影响豆粕的需求进而导致进口大豆数量萎缩。 

 



专题报告                                      

 

 

2. 豆油基本面分析 

2.1 豆油的供应分析 

从国内的情况来看，豆油年消费量达到 1700 万吨，但进口量持续低于

100 万吨，所占比重较小，豆油的新增供应量主要体现在压榨企业豆油的产

量上。虽然今年国内进口大豆的数量增幅放缓，但由于政府在贸易争端前

期抛售了一定的大豆及豆油库存导致国内的豆油供应量仍旧相对偏高。 

以 2018 年日历年度进口 8806 万吨大豆计算，压榨产出豆油数量 1673

万吨、国储抛售 11 万吨及进口接近 60 万吨，加上豆油期初库存比期末库

存减少 5 万吨，2018 年日历年度内国内豆油的理论消费量达到 1749 万吨；

全国一级豆油的现货区间维持在 5200—5800 元/吨，均价处于 5500 元/吨附

近；豆油期货指数价格维持 5500—5900 元/吨（12 月大幅下挫跌至 5250 元

/吨之后，很快回到 5500 元/吨区间）。未来大豆的进口数量和价格与豆油的

供应由很大关系，针对中美贸易争端可能出现以下三种情况： 

1)、中美贸易战解决且 25%的关税取消，中国可能大量进口美国大豆

至少 2000 万吨以上，而从南美进口的大豆数量将远低于去年水平，整体大

豆的供应量有望恢复性反弹，达到 2017 年的 9556 万吨水平，整体的豆油

供应量将达到 1815 万吨，加上进口 60 万吨及可能存在的国储抛售的 40 万

吨豆油，豆油的供应量将超过 1900 万吨，这远远超出国内需求增长 5%的

正常需求 1836 万吨，豆油的供过于求将严重打压豆油价格。 

2）、中美贸易争端解决但已经加征的 25%的关税未取消；在这种情况

下，进口美国大豆的压榨亏损严重；国内将继续以高升水溢价进口南美大

豆，且南美大豆压榨利润保持丰厚；而进口的美国大豆可能以原料库存的

方式存放在国家储备仓库；由于南美库存紧张且今年大豆产量增幅不大，

可供中国进口的大豆数量将低于 2018 年，假设进口大豆数量萎缩至 8500

万吨，则豆油产量为 1615 万吨；加上国储抛售 40 万吨及进口 60 万吨，国

内豆油的供应量仅仅为 1715 万吨，存在较大的缺口，只能依靠豆油价格上

涨增加进口来满足需求。这种情况下，国内豆油的价格可能出现大幅震荡

走高的情况。 

3）、中美贸易战未解决，国储进口计划搁置，中国将继续大量进口南

美大豆，而今年南美大豆的供应量可能达不到去年的水平，进口流入市场

大豆数量可能在 8500 万吨；南美大豆的升水继续大幅跳涨，由于国内进口

大豆以消费豆粕为主要目的，豆粕的价格可能再次大幅走高；但由于豆油

的供求本身也出现短缺，豆油的价格也将震荡走高。 

以目前的情况看，中美贸易摩擦可能会持续下去，贸易争端的解决可

能仍需讨价还价的时间且不会回到以前的状况，这样进口美国大豆的关税

很难实质性的取消，进口美国大豆压榨利润可能长期亏损；而进口巴西大

豆的数量仍将维持高位，后期巴西大豆升水溢价可能走高。 
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图 5：年度生猪出栏同比（%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

从豆粕消费需求的角度看，由于非洲猪瘟的影响，2019 年国内生猪养

殖行业可能面临这严峻的考验，根据国际经验，非洲猪瘟依据采取措施的

强硬程度根除的时间从 5—35 年不等，部分国家由于措施不得力甚至长期

不能根治。我国是生猪养殖和猪肉需求大国，生猪行业对国民经济影响重

大，政府对非洲猪瘟的重视程度非常高，对生猪养殖的政策措施可能会非

常严格，这样就可能导致 2019 年度生猪的存栏数据出现大幅萎缩。 

由于我国的生猪养殖行业持续规模化，生猪存栏统计很难反映目前生

猪的养殖情况；但从生猪出栏角度看，由于屠宰行业变化不大，统计数据

更加能反映生猪情况。如上图 5 为我国生猪出栏同比变化走势；从图看自

2008 年以来我国生猪出栏增速持续放缓；自 2014 年以后，生猪出栏规模出

现持续负增长，这与环保政策以及近年来农民工返乡和人口老龄化相对应， 

未来我国生猪养殖规模可能还将持续萎缩。由图看，2017 年我国生猪出栏

规模同比上涨 0.5%，但由于 2017 年猪价持续维持高位，养殖企业生猪出

栏体重普遍提高，由正常的 110 公斤提高到 115-125 公斤，体重的增幅接

近 5%--10%，使得猪肉的同比增幅也出现了大幅的增加。而 2017 年底生猪

的价格发生了逆转，说明猪肉的供应远远大于需求量。2018 年初生猪价格

低迷，生猪屠宰量小幅下滑，冷库冻猪肉大幅增加，且出栏体重恢复到 110

公斤/头的正常标准，即尽管 2018 年生猪出栏头数同比下降 1.2%，部分猪

肉入库、出栏体重恢复正常，但供求过剩并没有发生实质性改变，说明生

猪存栏量仍旧正常偏多。而 2018 年下半年，非洲猪瘟持续发酵，目前全国

各省几乎都有发生非洲猪瘟的报道，后期的生猪存栏毫无疑问将被动减少。

以进口大豆折算，2017 年全国豆粕的产量为 7500 万吨，2018 年豆粕产量

为 6911 万吨；而由于豆粕价格偏高，饲料企业加大菜粕、花生粕、棉籽粕、

棕榈粕等杂粕替代豆粕，但整体替代数量可能介于 200-300 万吨；也就是
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说 2018 年我国豆粕的需求绝对量下降了 600 万吨，其中 200—300 万吨被

杂粕替代，而另外 200—300 万吨则是消费绝对量的减少。2019 年，若生猪

的存栏量继续下降 3—4%，且由于企业为避免非洲猪瘟保持出栏的体重、

加快生猪的出栏速度，那么豆粕的需求量可能还将再继续下降 200—300 万

吨。考虑到替代作用，肉蛋禽存栏的增加可能弥补一部分豆粕需求的缺失；

在豆粕价格偏低的情况下，市场可能会增加豆粕的配比数量，因此豆粕的

需求可能不会减少太多，预期 2019 年豆粕的需求持平或下降 200 万吨。 

我国是以豆粕的需求来界定大豆的进口数量的，2019 年在豆粕需求量

低迷的情况下，国内大豆的进口量可能维持 2018 年的 8800 万吨或以下水

平，而这样数量的大豆进口可能导致国内豆油的供求出现较大的缺口；这

部分缺口需要直接进口豆油进行弥补，正常的 60 万吨进口及政府可以抛储

40 万吨豆油，可能仍需要增加 20—60 万吨的豆油进口。从国际情况看，目

前美国和巴西的豆油均处于正常偏低的水平，阿根廷的大豆库存也偏低，

尽管新作大豆产出后可能出口增加，但出口的数量还是取决于我国国内豆

油的价格水平，国内豆油价格需要上涨才能刺激阿根廷豆油的进口。 

我国豆油进口关税目前为 9%，远远高于大豆的进口关税 3%，使得豆

油的价格相对国际水平要高，价格走势受外盘影响程度要小。如下图为南

美豆油进口利润走势。从图看，我国豆油进口利润长期为负，若进口需求

增加，需要国内豆油大幅上涨或者国外豆油价格下跌使得进口利润为正来

实现，而国内豆油预期的缺口有利于国内都豆油价格的走高。 

图 6：近月船期豆油进口利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

库存方面，2018 年我国豆油库存水平持续走高后大幅下降；年末随着

大豆压榨的放缓，豆油供应量大幅萎缩，加之春节备货使得豆油的库存迅

速消化。如图 7 所示，全国各地油厂库存 10 月末最高接近 190 万吨，但随
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后发生迅速降库，截止 1 月 18 日已经接近 141 万吨，短短不到三个月的时

间，豆油库存下降接近 50 万吨，而由于未来 2、3 月仍处于养殖行业的淡

季，大豆的进口数量相对有限，这必然会限制豆油的供应，使得去库持续，

当然仍需要考虑到春节备货结束后，豆油的需求可能会大幅放缓的风险。 

图 7：全国油厂豆油库存（万吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2.2 豆油的需求分析 

我国豆油基本用于食用消费，需求稳定；过去三年，国内油脂供应过

剩，豆油的消费量保持在 2%--6%的增幅，豆油价格维持在低位区间震荡。 

2019 年，豆油的需求增幅可能较低，2%--3%的增幅可能实现，这就要

求市场多提供 30--50 万吨的豆油供应。 

从 2018 年 12 月 21 日开始，我国实施植物油标签新规，需要标明植物

油品种及占比，有利于豆油的消费而限制棕榈油消费。小包装油脂约占全

国油脂消费量的 15%；棕榈油的食用消费量约为 315 万吨；假设小包装有

一半的影响可能会减少棕榈油的消费量 23 万吨，从而相应增加等量的豆油

消费；如果中大包装也出现影响，棕榈油的消费量减少的幅度会高于预期。

豆油需求的增加及标签新规影响可能会增加豆油需求 50—70 万吨。 

综上所述，笔者认为，2019 年生猪养殖可能会面临极大的考验，养殖

规模将超预期萎缩，尽管肉蛋禽的增加以及豆粕价格的走低可能会增加市

场对豆粕的需求量，但整体豆粕需求可能出现持平或减少的状态，这可能

导致大豆进口的减少，从而国内豆油供应出现短缺；在植物油包装新规的

影响下，豆油的消费可能要超预期；或者由于大豆进口压榨数量较大，导

致豆粕供求过剩、豆油相对均衡；这两种情况的发生都可能导致油强粕弱

的结果。因此，在豆类油脂整体供求格局宽松的背景下，投资者可以关注

买油抛粕的套利交易。 
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3. 买油抛粕策略 

综上所述，全球大豆供求过剩状态持续；国内豆粕需求放缓超预期，

豆油供应的减少可能导致供求偏紧状态，可以关注买油抛粕交易。 

从比价季节性走势情况看，如下图所示，历史上豆油与豆粕的 5 合约

与 9 月合约都是以震荡走低为主，主要因为过去国内养殖行业高速增长，

进口大豆以豆粕需求为主，豆粕的价格占据主导，油粕比持续走低。 

图 8：豆油/豆粕 1905 比价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

从基本面分析角度，我们认为，2018 年豆粕的需求量出现了同比负增

长，2019 年随着养殖行业尤其是生猪养殖的衰退，豆粕的需求量可能超预

期下降，从而导致豆油供应减少，呈现油强粕弱的走势。 

图 9：豆油/豆粕 1909 合约比价 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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由于没有季节性规律作为依据，我们考虑从价格角度进行策略制定。

2019 年初，是国内豆油由高位迅速去库存开始的时期，也是现实豆粕供应

预期宽松的开始，彼时 5、9 月豆油与豆粕的比值为 2.05，目前已经出现了

一定幅度的走高；若如笔者所述，那么油粕比值就很难再次回到 2.05 以下。

因此，从交易策略的角度，笔者认为可以在 2.05—2.10 区间布局买油抛粕

多单，等资金量配比即可；激进的投资者也可现价底仓入市，等待回调加

大仓位，目标价位依据基本面再行确定。若价格跌破 2.05，基本面可能发

生根本转变，需要坚决止损离场。 

 

 

 

 

 

风险事项： 

1、 中美贸易争端升级，大豆进口大幅萎缩，豆粕将更强； 

2、 南美天气灾害导致产量大幅减少，可能更利多豆粕价格。 
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