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连粕偏强震荡 油脂多头酝酿

投资咨询研究部
濮翠翠

一、美豆
1、美豆优良率仍处历史高位，但天气升水渐起

美国农业部作物周报显示，截至 8月 5日，美国大豆作物优良率为 70%，与上周持平，高于去年

同期的 59%。美豆进入关键生长期，但是据天气预报显示目前美国中西部地区天气高温干燥，降水仅

局限北部平原，同时产区气温回升，其中大平原高温在 90℉以上，中西部虽然升温相对缓慢，最高气

温不超过 85℉，不过周末也将达到 90℉水平，干热天气形势将扩大土壤墒情压力，数据显示，截至 7

月 29 日，密苏里以 75%的土壤缺墒率领衔第一，其次阿肯色土壤缺墒率 67%，路易斯安那 57%，密西

西比州 52%，旱情或有重燃之势，牵制关键期的美豆作物生产，增加美豆单产的不确定性，下周作物

周报可能显示大豆状况下滑。

图 1：美豆走势

数据来源：博弈大师
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图 2：美豆优良率 图 3：美豆结荚率

数据来源：天下粮仓

2、中美贸易战升级，前景暂不明朗

8 月初市场传闻中美两国或重启谈判，提振油籽市场大涨。不过随后美国政府宣布将对中国 2000

亿产品征收关税的幅度从 10%提高到 25%，标志着中美贸易战升级，豆价也从高点回落。中国政府相

应采取反制措施宣布将对美国 600 亿美元的商品加征最高 25%的关税。7月下旬美国政府宣布向国内

农民提供高达 120 亿美元的援助资金，虽然这些资金不能完全弥补农户的损失，但是这一举措也暗示

中美两国在贸易战问题上短期无法达成妥协。另外 7月 26 日欧委会主席与美国总统会谈后，欧盟官

网发布了美欧联合声明，称美国与欧盟关系进入新阶段。其中也有大量篇幅谈到美国与欧盟将进一步

加强贸易伙伴关系，包括致力于零关税、消除非税壁垒、在大豆等领域减少贸易壁垒并增加贸易量、

共同保护美国及欧盟公司免受不公平全球贸易行为侵害等等。这一声明使得我国外部贸易环境似乎更

加恶劣。

3、美豆出口此消彼长，并不悲观

美国农业部周度出口销售报告显示，截至 2018 年 7 月 26 日的一周，美国 2017/18 年度大豆净

销售量为 93,700 吨，比上周低了 76%，比四周均值低了 71%。本年度迄今为止，大豆出口销售总量

已达 5813.32 万吨，比去年同期减少 4.2%。该数据还显示，截至 2018 年 7 月 26 日的一周，中国买

家取消了 12 万吨美国大豆订单，这些大豆原定于在 2017/18 年度交货。此外，美国对未知目的地的

大豆销售量也减少了 316,200 吨，通常销往未知目的地的大豆很有可能是运至中国。除中国外的其

它买家增加采购美豆，美国总体出口（尤其是 2017/18 年度）并没有那么差。同样根据周度出口销

售报告，截至 7月 19日美豆旧作累计出口销售订单为 5818.3 万吨，累计出口装船量 5165.6 万吨，

虽然比去年同期落后，但是已经完成了 6月月度供需报告中 USDA 预估的 5620 万吨，也直接导致 USDA

在 7月供需报告中上调美国旧作出口预估值；2018/19 年度订单数量 983万吨，也高于去年同期 602.5

万吨。

图 4：美豆出口装船量 图 5：美豆年度出口量

数据来源：天下粮仓
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4、南美坐收渔利，出口激增

受中美贸易战升级的影响，巴西大豆出口大幅增加。巴西政府发布的数据显示，2018 年 7 月份巴

西大豆出口量为 1020 万吨，比去年同期的 695 万吨增加约 50%，也是历史同期最高纪录。6月份大豆

出口量为 1042 万吨。德国汉堡的行业刊物《油世界》称，目前欧盟面临南美出口供应急剧下滑的局

面，但是可以使用美国大豆来替代。虽然巴西将剩余的大部分出口大豆装运到中国和阿根廷，全球其

他地区转向美国大豆。未来六个月美国大豆出口增加，将会造成美国大豆与巴西大豆的价差缩小。咨

询公司周五发布的数据显示，巴西 2017/18 年度大豆销售工作临近尾声，销售数量占到产量的 84%，

去年同期这一比例为 74%。2018/19 年度大豆预期产量中的 18%也被销售出去，去年同期为 8%。

此外阿根廷是全球最大的豆粕出口国，8月 3号阿根廷官员在北京完成了向中国出口豆粕所需的

最后书面工作。意味着从明年 5月收割后开始，预计阿根廷将有大量豆粕运往中国，这一南美农业大

国希望在中美贸易争端中分一杯羹。

图 6：巴西月度大豆出口量 图 7：中国进口巴西大豆量

数据来源：天下粮仓

二、豆粕
1、油厂开机率下降，供给压力略有缓解

现阶段国内大豆及豆粕供给十分充裕。根据海关数据我国 6月进口大豆 870 万吨，2017/18 年度

（10 月到次年 9月）累计进口大豆 6894.1 万吨，较去年同期累计 6685.4 万吨高 3.12%。受中美贸易

战影响中国洗船部分美豆，导致 7月进口大豆到港量下降，同时由于港口大豆卸货较慢，有部分大豆

尽管到港但是仍在排队等待卸货，导致油厂大豆库存量有所下滑，开机率下降。截至 7月 20日当周，

全国各地油厂压榨总量 160 万吨，较上周下降 6.32%，预计 7月大豆压榨总量在 761 万吨，低于 6月

级去年同期水平。目前按南美豆进口成本计算，油厂生产利润尚可，不过由于终端消耗缓慢，油厂胀

库增加，工厂停机或限产导致油厂 7月大部分时间开机率低于 50%。油厂豆粕产量减少，库存压力稍

有缓解，目前国内主要油厂豆粕库存量为 122 万吨，未执行合同量亦同步下降至 577 万吨，较上一周

下降 6.94%，但较去年同期仍高出 30.9%，处于历史高位。远期大豆进口方面，天下粮仓统计显示 8

月到港预估 850 万吨，9月 800 万吨，10 月 630 万吨。四季度美国是主要大豆出口国，因中美贸易战，

中国远期大豆采购谨慎，11-12 月买船量少。

图 8：油厂大豆库存 图 9：油厂周度压榨量和开机率
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2、猪价上行突破，仔猪交投略有好转

自 7月 31 日起，规模场强势领涨猪价，截止 8月 2 日，猪价已连续上涨三天，多数高价区突破

七元大关，外三元出栏均价到达 13.62 元/公斤。目前市场猪源紧俏，散户看涨情绪浓重，猪价面临

进一步上行。随着猪价的大幅上行，仔猪走货明显好转。卓创数据统计，本周仔猪价格小幅走高，外

三元仔猪出栏平均价格 425.33 元/头，环比上周涨幅 0.24%。湖南市场仔猪价格稳定，大场销售价格

多在 400-410 元/头，中小场价格 360-370 元/头；湖北市场仔猪价格小幅走高，大场高价可达 430 元

/头，中小场销售价格 390-410 元/头，市场成交量增多；四川仔猪价格大致稳定，中小场 15 公斤外

三元仔猪价格 380-390 元/头，大场报价 410-420 元/头。

随着生猪价格持续走高，业内对后市信心增强，仔猪、后备母猪补栏量有所增加，养殖企业看涨

情绪浓重。但是豆粕需求仍有很大变数。今年猪价持续下跌，生猪养殖利润不佳，直接体现在散养户

继续退出，饲料中的豆粕添比及用量也不同程度缩减，因此市场较为一致的认为今年豆粕消费增速将

下滑。第二，针对贸易战影响下我国大豆原料可能趋紧，据了解发改委已经在做低蛋白日粮可行性的

探讨，如果饲料中蛋白添比普遍下调，则国内豆粕紧张程度可能大为缓解，豆粕平衡表及后期走势又

将是完全不同的情况。因此从需求角度豆粕涨幅又可能受到一定限制。

图 10：养殖利润 图 11：生猪存栏量

数据来源：Wind

图 12：猪肉价格 图 13：猪粮比
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三、油脂
1、棕油利空释放，市场氛围转暖

马来西亚棕榈油上半年生产增长偏缓，但第三季度通常进入增产的高峰阶段，产量预期仍是相对

较大的压力。6月马来西亚棕榈油产量基数较低，也可能意味着 7月棕榈油产出增幅会被放大，因此

相对的压力仍显偏大，目前行业机构 SPPMA 预期 7月产量环比增长 18.8％，增产压力较大。但是船运

调查数据显示 7月出口环比微降，这意味着 7月库存增长可能非常显著。而且从印尼和马来西亚库存

情况来看，也呈现较大的压力，而且压力并不完全来自产量的增长，而是来自需求的低迷，印度调整

植物油关税还是对棕榈油需求形成了一定的不利影响。不过到 9月前产量将达到峰值，但其供应将会

被印度和中国等主要市场的需求所吸收。上述两国在 9月将分别迎来排灯节和中秋节，后期供需多空

的转变，逐渐会增加棕榈油向好的积累。

从生物柴油发展来看，国际市场反倾销和政策调整，以及原油价格之前偏强，令印尼及马来西亚

均在积极推动生物柴油掺混的国内推进。印尼政府希望推动机构与企业能够全力实施 20％生物柴油

（B20）方案，而马来西亚 2019 下半年可能实现 B7 到 B10 的转变。在当前棕榈油生产生物柴油有经

济利益的情况下，自然推动需求相对显著增加，只是需要棕榈油库存数据变化的良性配合，这还是需

要时间来实现。

图 14：马来西亚棕榈油产量 图 15：马来西亚棕榈油月度出口量

数据来源：Wind

图 16：马来西亚棕榈油库存消费情况 图 17：印尼棕榈油库存消费情况

数据来源：布瑞克

2、国内油脂市场供应充足，高库存压力仍待消化

国内库存压力主要来自历年最高的豆油库存。目前需求疲软，油厂出货缓慢，导致豆油库存不断

增加。截止 8月 1日，国内豆油商业库存总量 160.33 万吨，较上周同期的 156.5 万吨增 3.83 万吨，

增幅为2.45%，较上个月同期150.33万吨增10万吨，增幅为6.65%，较去年同期的141.75万吨增18.58

万吨幅增 13.11%，五年同期均值 127.1416 万吨。8 月份国内各港口进口大豆预报到港 133 船 847.9
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万吨，较 7月份的 856.1 万吨下降 0.95%，较去年同期的 801.51 万吨增 5.7%。9月大豆到船 800 万吨，

10 月份大豆到港初步预期在 650 万吨，11月份初步预期 600 万吨。9-11 月离目前还有较长时间，油

厂可能继续买入大豆。

棕榈油方面，夏季需求略增，内外盘价差有所改善，后期到货仍有保障。目前国内棕榈油库存仍

在 57 万吨左右，约 1个多月的库存水平。棕榈油受到外部影响较多。中美贸易摩擦加剧对油脂市场

运行形成了影响，当前豆棕油的价差在 100 美元/吨附近，并不利于棕榈油相对贸易改善的程度，因

此其短板位置仍将延续，并会继续受到豆油的传导影响，后续美豆类关键生长期波动，可能带来一些

提振。

随着后期国内大豆进口预期和压榨活动的变化，以及“双节”备货需求的开展，预计进入 8月以

后逐渐面临库存高峰改变的可能。从相对关系来看，由于远期对于国内大豆原料的忧虑仍在，预计阶

段内期货豆棕油价差仍趋向于进一步走阔。菜油供应仍有进一步改善预期，菜油相对棕榈油的价差有

所收窄。

图 18：豆油商业库存 图 19：国内豆油消费月度预估与价格走势对比

数据来源：Wind

图 20：油粕比 图 21：豆棕价差

数据来源：Wind

图 22：棕榈油进口库存与期货价格 图 23：广东 24 度棕榈油基差与期货主力走势
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三、后市展望

总体而言，美国大豆优良率保持高位，但近期天气持续干旱，美豆进入关键生长期，天气对新作

产量影响较大，留意今年是否出现天气炒作行情。中美贸易战前景依然不明朗，但是我们可以看到目

前虽然中国缺席美豆采购，但是欧盟等其他买家转向美国采购，弥补了缺口，使得美豆出口降幅大打

折扣。美国与欧盟关声称将进一步加强贸易伙伴关系，后期美豆出口并不悲观。国内方面，目前进口

大豆到港压力减少，加上国内部分油厂出现胀库停工，令国内开机率下降，豆粕供应压力短期得到缓

解。豆粕基差最差时期已经度过，豆粕进入去库存阶段。8月国内蛋白粕市场供给压力或将减轻，价

格或将在震荡中逐步抬升。

油脂方面，当前市场总体处在空头释放而多头酝酿的时期，整体未改低位整理格局。国内油脂供

大于求状态依然明显，但是随着油脂内整体利空的逐渐消化，成本支持逐渐显现，供需向偏利多方向

转变，但需要“双节”备货题材启动，以及中间形成库存化意愿，才可能出现季节性上涨。
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