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巴西豆和美国豆的博弈

神华研究院

引言

今年豆粕走势上窜下跳，中美贸易战的发展状况实时主导着豆粕的走势方

向。在中美贸易战缓和的利空下，豆粕回吐前面全部涨幅；叠加下游非洲猪瘟疫

情持续的恐慌影响，豆粕更是开启了下跌寻底模式，而粕价在中美 3个月和谈期

间又该何去何从？

一、全球大豆增产，库存预期累积上升

图 1-1：中国进口大豆主要来源国

资料来源：中国产业链信息、神华研究院

2017 年，中国进口大豆约 9553 万吨；前三大进口来源国分别为巴西、美国

和阿根廷，其中来自巴西和美国的大豆分别约占中国进口总量的 53%和 34%。近

些年来，我国逐渐降低对美国大豆的依赖，大豆进口地逐渐转向巴西、阿根廷等

南美洲国家。

图 1-2：美国、巴西及阿根廷大豆产量

单位：

百万吨

美国

产量
同比

巴西

产量
同比

阿根廷

产量
同比

2011 84.19 -7.1% 66.50 -11.7% 40.10 -18.2%
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2012 82.79 -1.7% 82.00 23.3% 49.30 22.9%

2013 91.39 10.4% 86.70 5.7% 53.40 8.3%

2014 106.88 16.9% 97.20 12.1% 61.40 15.0%

2015 106.86 0.0% 96.50 -0.7% 56.80 -7.5%

2016 116.92 9.4% 114.60 18.8% 55.00 -3.2%

2017 120.04 2.7% 119.80 4.5% 37.80 -31.3%

2018 125.18 4.3% 120.50 0.6% 55.50 46.8%

资料来源：Wind、神华研究院

图 1-3：全球大豆供需概况

资料来源：Wind、神华研究院

根据美国农业部(USDA)公布的数据显示，预计 2018 年美国大豆产量上升至

125.18 百万吨，同比增长 4.3%；巴西大豆产量预计在 120.5 百万吨，同比小幅

增长 0.6%但处近几年高位，阿根廷预计产量在 55.5 百万吨，同比增长 46.8%。

作为全球前三的大豆产国，2018 年产量皆呈增长态势。今年全球大豆丰产已是

不争事实，2018 年度产量预计高达 367.5 百万吨，同比增长 8.5%，预计大豆库

存将累积上升创新高；全球大豆的增产也直接导致全球豆粕供给量攀升。

二、中美贸易战缓和，豆粕重心下移

2.1、从美国进口大豆压榨处亏损状态

图 2-1：进口美国大豆理论压榨利润表
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资料来源：天下粮仓、神华研究院

图 2-2：进口巴西大豆理论压榨利润表

资料来源：天下粮仓、神华研究院

图 2-3：进口阿根廷大豆理论压榨利润表

资料来源：天下粮仓、神华研究院

图 2-4：进口大豆理论压榨利润表
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资料来源：天下粮仓、神华研究院

截至 2018 年 12 月 10 日，结合当日豆油价格和豆粕价格计算，进口美国大

豆理论压榨豆粕的保本价在 3800 元/吨附近，进口巴西大豆理论压榨豆粕的保本

价在2950元/吨附近；进口阿根廷大豆理论压榨豆粕的保本价在3050元/吨附近。

从美国进口大豆的压榨环节处亏损状态，同时亏损幅度处偏高水平。

图 2-5：进口大豆港口库存

资料来源：Wind、神华研究院

图 2-6：中国大豆月底进口量
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资料来源：海关总署、神华研究院

截止 12 月 8 日当周，国内港口大豆库存 688.65 万吨，较上周下降 19.2 万

吨，周度环比下降 2.7%。库存近 1 个月虽然有所下降，但当前港口库存处近 5

年偏高水平，库存压力仍在。再从月度进口数据来看，今年 11 月中国进口大豆

438.4 万吨，相对 10 月份进口量下降 153.6 万吨，降幅高达 22.19%；同比去年

下降 329.6 万吨，降幅 37.97%。中国 1-11 月大豆总进口量为 8231 万吨，同比

下降 4.3%，主要是受前面中美贸易战加征关税影响。当前中美贸易战虽有所缓

和，进入协商阶段；但由于协商结果仍具有较大不确定性，目前多数中国买家入

市偏谨慎，等待观望为主；因此可预计 12 月大豆进口量很可能继续下滑，国内

大豆库存将趋向下降。

2.2、中美贸易战缓和的利空冲击，豆粕开启下跌模式

图 2-7：G20 峰会前后新闻

资料来源：银河、神华研究院

12 月 1 日，美国政府对中国 2000 亿产品征收 10%的加征关税原定在明年 1

月 1号提高到 25%，已决定明年 1 月 1号仍然维持在 10%。双方决定不再对新的

产品加征新的关税，对于现在仍然加征的关税，双方朝着取消的方向加紧谈判。

但仍需 90 天谈判，未来 3个月中美能否达成和解取消加征关税仍存不确定。

如果后期中美贸易正常化，中国取消加征关税并开始恢复美国大豆采购，叠

加南美大豆丰产预期及 3月集中上市时间窗口，中国大豆进口压力将大幅增加；

中国豆粕市场需消化外部市场的利空基本面，并与美豆重建新的价格平衡关系。

在全球大豆市场供应整体偏宽松的情况下，国内豆类价格重心将承压下移。

2.3、国内豆粕库存高于往年同期水平

图 2-8：国内豆粕库存
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资料来源：天下粮仓、神华研究院

截止 11 月 30 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 94.3 万吨，较

上周的 100.1 万吨减少 5.8 万吨，降幅在 5.79%，但仍较去年同期 67.99 万吨增

加 38.69%。由于领导人会晤后中美贸易战暂缓，豆粕价格弱势下探，下游采购

较为谨慎，豆粕库存降幅预计不大。

三、非洲猪瘟短期影响有限，但中长期削弱豆粕需求

图 3-1：生猪及能繁母猪存栏量

数据来源：wind 资讯、神华研究院

截至 2018 年 12 月 3 日，全国共有 21 个省份发生 79 起家猪疫情、2起野猪

疫情，目前仍属于多点散发态势，未出现大面积流行。从生产看，前三季度全国

生猪出栏 4.96 亿头，同比增长 0.1%；猪肉产量 3843 万吨，增加 10 万吨，同比

增长 0.3%。按照 2017 年生猪出栏 6.89 亿头测算，疫情处置中扑杀的 60 万头生

猪占全国出栏量的比重仅为 0.087%，直接影响非常有限。从生猪存栏数据来看，

从 8月份国内非洲猪瘟疫情爆发至今，生猪存栏在 10 月份反而出现小幅上升，

相对 9月份增加 33 万头至 32534 万头。

但是随非洲猪瘟影响扰动,许多养殖户对市场信心不足，有明显的出栏意愿。
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从能繁母猪数量来看，10 月份相对 8 月份下降 47 万头至 3098 万头；能繁母猪

数量下降将预示着后续几个月生猪存栏也趋向下降。而目前非洲猪瘟并无有效疫

苗，俄罗斯花了十年时间仍未根除非洲猪瘟，预计对国内生猪养殖、豆粕需求的

影响也将是长期性的，若疫情范围持续扩大将对未来养殖端豆粕需求产生削弱效

应。

四、中美贸易和谈继续主导豆粕走势

图 4-1：豆粕期现基差

资料来源：文华财经、神华研究院

目前国内豆类库存同比偏高，猪瘟疫情持续蔓延利空下游需求，预计短期豆

粕期价延续震荡下探走势。中期看，南美豆丰产预期较强，巴西豆有望提前上市，

国内非洲猪瘟疫情将持续蔓延，豆粕供需面整体偏利空，后期重点关注中美贸易

谈判进展及国内大豆进口情况。

若中美贸易和谈达成共识，且取消或降低美国大豆 25%的加征关税，出口利

多刺激，美豆将迅速反弹，而国内豆类价格重心将承压下移。结合主力合约 1905

期价与现货价基差来看，目前期价贴水现货价已上升至 500 元/吨，处中偏高水

平；再结合大豆进口压榨豆粕的成本线来看，目前大幅低于美豆压榨成本线

3800，也低于巴西压榨成本线 2900，所以即使中美最终达成和解，但豆粕下跌

空间已提前透支过半，前低 2300 附近或成强支撑位。若中美最终未能达成和解，

则豆粕存较大反弹动能，估计将反弹重回前期 3300-3600 高位区间。

综上所述，在全球大豆增产累库的利空预期下，豆类价格整体呈重心下移走

势，预计在中美和谈的 3个月期间，M1905 很可能在 2300-2900 区间震荡偏弱。

但基于中美和谈结果的较大不确定性及当前 1905 期价已大幅低于成本线及现货

价，后续下跌空间相对有限，可留意 M1905 执行价 2700 以上的看涨虚值期权的

做多机会。
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免责声明

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价。

本报告版权归神华研究院所有，在未获得神华研究院书面授权下，任何人不得对本报告进行

任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“神华研究院”，且不得对本报告进

行有悖原意的删节和修改。投资有风险，入市须谨慎！
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