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贸易战缓和初显曙光，国内外油粕现分化

中国国家主席习近平 11 月 1日应约同美国总统特朗普通电话，其后美国特朗普在推特

上表示，与中国的贸易谈判“进展顺利”，此前两人进行了“非常好的”电话讨论。据报道，

主席习近平表示，愿在阿根廷二十国集团领导人峰会期间与美国总统再次会晤，就中美关系

及其他重大问题深入交换意见。中美贸易战缓和的预期大幅刺激市场看涨外盘的预期。而国

内连盘粕类油脂则承压震荡偏弱，连豆粕主力合约直接封死跌停，拖累粕类油脂版块表现。

一、美国大豆出口销售不畅，收割将提升供应压力

2018年年内全球大豆产量 3.693亿吨，环比增加 783万吨。美国 2018/19年度大豆产量

预估为 1.2776亿吨，刷新历史高位。时间节点上，供应量的新增恢复将从北美种植季伊始，

美国新季大豆种植情况近乎理想，市场从种植关键期就开始预期丰产。对于 2019年上半年，

USDA预测巴西大豆 2018/19 年度产量为 1.205亿吨，产量也将达到历史最高水平。阿根廷

大豆 2018/19 年度产量为 5700万吨，为正常的预估值，将从今年的大幅减产过程中出现修

复。目前，美国大豆丰产对美豆指数的利空影响基本被市场消化，随着天气好转与大豆收割

推进，美豆或面临上市供应的销售压力，USDA报告的单产预估可能在收割完成后再作调整，

预计进一步大幅上调的可能性偏低。若南美种植关键期天气再出现问题，那么美豆指数与国

内连豆粕都将迎来资金炒作，而目前市场较多预期厄尔尼诺现象可能卷土重来，南美出现恶

劣天气可能性不高。从时间来看，在 11月或美国中期选举尘埃落定之前，南美旧作销售基

本完成，进口大豆的成本提高是毋庸置疑的，而若贸易战未来出现缓和，美国大豆的丰产压

力将传递给国内。

二、短期粕类偏强运行，远月价格回归供需

从基本逻辑上，国内四季度的供应或现缺口的预期将在未来几个月支撑大豆及粕类油脂

期价。中美贸易争端问题改变了国内的大豆供应格局，2018年中国对美国大豆的库存消耗

降至冰点。据以往年份数据统计，2017年中国从美国进口大豆数量在 3500万吨左右，2018

年 1—8 月美国对中国出口大豆 778 万吨，较去年同期的 1139万吨减少 361 万吨，减幅为

31.7%，那么美国库存在 2018年末大幅上升是必然的，相应调减的则是国内进口量，依靠巴

西、阿根廷的货源补充，但综合全球供应数量与我国进口的季节性变化，南美收割结束，若

存在丰产预期将使得价格探底。结合期货价格波动来看，中美贸易争端对国内粕类油脂期货
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的影响，在 7月 6日双方互征关税落地后，内外分化的走势已经出现明显的淡化，连豆粕与

美豆指数的同步性已经有所回归，从南美的直接进口成本与美湾货源的压榨零利润成本来

看，市场自身对贸易争端的适应调节已在悄然中完成。而在中美最高领导人的这通电话后，

市场再度呈现内外严重分化的局面，美豆指数带领美豆粕美豆油集体走高，而国内油粕承压

大幅下挫，目前关税仍未实质性取消，近月的做空预期较多源自高压榨利润的进口补充，与

美国丰产供应庞大的预期，还有国内囤货待涨的预期差。

三、进口节奏显示缺口收窄，下游调节豆粕配比

国内进口大豆在 11月前供给充足，8 月份进口大豆超出市场预期，主因 7 月延后的船

只基本卸港完成，国庆节前后豆粕库存快速下滑，油厂将豆粕现货挺价从 3200推升至 3600，

豆油的现货价也陆续提升至与期货几乎平水，现货压榨利润丰厚，油厂开机率在双节前保持

平稳，致粕类油脂整体库存偏高，平均压榨量较去年同期略低，国内豆油库存维持在 160

万吨上方，国庆节前沿海主要地区油厂豆粕总库存量降至 100万吨以下，而节后油粕库存呈

明显分化的走势，对远月价格的带动将使得进口供应趋向充足。9月份大豆到港量实际到港

801万吨，此前预报 762万吨，但 10月至明年 1月的船期到港有不同程度的下调，10月份

到港预计 750万吨下调至 647万吨，11月预估 700调至 650，12月预估 620，2019年 1 月

份则将有 500万吨的大豆到港，国内实际的缺口预估也较之前有所调低，市场对于供应缺口

的看涨意愿也有所削弱。进入四季度，养殖业的饲料需求往往是全年最高的时节，而当前非

洲猪瘟传播的范围有所扩大，全国除了西北地区基本暂停了生猪的跨省调运，打压了养殖户

的补栏意愿，且目前豆粕的成本价格持续高企，中国饲料工业协会联合国内大专院校动物营

养领域专家、大型饲料企业，共同制定了《仔猪、生长育肥猪配合饲料》《蛋鸡、肉鸡配合

饲料》2项团体标准，自 2018年 11月 1日起实施，后市豆粕的旺季需求可能打折扣。

从市场预期近月供应存在缺口来看，前期油厂对豆粕有较大提价的意愿，但实际到港供

应与下游饲料商做调整配比后，国内四季度供应的缺口将有较大概率被弥补上，但目前而言，

美豆指数有见底走高的迹象，实际随着收割推进，而美豆出口销售速度大幅放缓，缺少全球

最大的买家入市购买，其期末库存将进一步攀升，美国国内库存压力将异常庞大。另外，未

来国内“非洲猪瘟”的疫情可能严重化，进入到 10月第二周，多个疫情省份开始逐步放宽

省内调运，大猪出栏较前期顺利。近期，在贵州、湖南、云南爆发疫情之后，非洲猪瘟形势

不容乐观。市场担忧未来豆粕需求可能加速恶化，也会削减缺口的预期。仅供参考。
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