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豆粕：中美谈判预期降低，逢低做多 05 合约 

 

 

 

 

 谈判前美国故技重施，对中国施压，这给本轮中美贸易谈判带来更多

不确定性，市场对双方能取得重大突破的期待值大幅降低。 

 

 国庆长假及日照部分油厂环保限产导致上周油厂压榨量大幅下降，本

周预计也仅小幅回升至 130 万吨左右，国庆节后豆粕库存趋降。 

 

 养殖整体利润可观，及各地政府大力恢复生猪生产，生猪存栏或将触

底回升，远期需求或将改善。 

 

 南美大豆播种开局不利，受干旱影响，巴西和阿根廷大豆播种进度低

于往年。南美大豆减产预期支撑远月价格。 

 

 结论：豆粕短线或维持偏强走势，其中 05 合约受饲料需求恢复和南

美大豆减产预期影响，向上空间更大。 

 

 策略建议：逢低做多 05合约，1-5 反套。 

 

 风险因素：中美谈判达成超预期协议；南美天气改善；国内非洲猪瘟

疫情继续蔓延，饲料需求恢复不及预期。 
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一、美国故技重施， 谈判前景蒙阴 

中美新一轮经贸高级别磋商当地时间 10日、11 日将在华盛顿举行。围绕这一轮谈判双方显然进

行了充分的准备，美方不久前做了一些调门积极的表态，中方也增加美国农产品采购表达善意，中国

提出将每年采购美国大豆的数量从目前的 2000 万吨提高到 3000 万吨，这基本是回到了贸易战之前的

采购水平。市场也一度重新燃起对贸易谈判取得进展的希望，美国以及欧洲股市上涨，而国债下跌。 

但就在中国代表团出发前后，又发生了美方将中国 28 家机构和企业列入实体清单以及对中国涉疆

官员实施签证限制等新的施压行动。国家反恐办对此表示强烈谴责和坚决反对，敦促美方立即纠正错

误，撤销有关错误决定，停止干涉中国内政。中方称将采取一切必要措施维护自身利益，中方“不可

靠实体清单”将于近期发布。 

另外，彭博报道特朗普政府正在讨论限制资本流入中国的可能性，特别是在重点讨论美国政府退

休基金对中国的投资。与此同时，美国职业篮球联盟（NBA）一则支持香港暴徒的推特在中国掀起轩然

大波，表明中美两国的裂痕正在扩大。 

每次谈判前，美国都故技重施，对中国施压，这给本轮中美贸易谈判带来更多不确定性。据了解，

中国代表团在完成预定的磋商议程后，将在美国时间 11日晚上也就是比原定计划提前一天启程回国，

市场对双方能取得重大突破的期待值大幅降低。据消息人士报道，中国谈判人员对于达成结束中美贸

易战的全面协议并不乐观。但是中国可以接受有限的协议，前提是特朗普总统不会再加征更多关税，

其中包括本月以及 12 月份将要生效的两轮关税。作为回报，中国可能在采购农产品等非核心问题上做

出让步，但不会在重大胶着问题上让步。 

 

二、南美大豆成为关键因素 

由于对中美达成贸易协议的可能性疑虑重重，中国大豆买家没有选择冒险，而是早就在一个月前

就转向南美的美国竞争对手以确保明年的供应。中国买家国庆长假期间仍在持续购买南美大豆，由于

大豆压榨仍有利可图，吸引中国压榨厂节后继续购入大豆，本周二继续购买了 4-6 船巴西大豆，陈作

和新作均有。中国的采购令巴西大豆出口受益，据巴西贸易部发布的 9月商品出口报告显示，巴西 9

月大豆出口量为 445 万吨，8月出口量为 532 万吨，去年同期为 456 万吨。截至 10 月 4 日当月（共 4

个工作日），巴西累计装出大豆 80.2 万吨，大豆日均装运 20.1 万吨/日，去年 10月 521.2 万吨。截

至 10月 4日，巴西大豆农户预售了 25.8%的 2019/20 年度大豆，比历史同期平均预售进度提高 3%左右。

照此速度，预计明年巴西新豆上市前巴西大豆出口供应可能趋紧。 

对于 2020 年南美大豆产量，德国汉堡的行业刊物《油世界》发布的月度报告显示，预计 2019/20

年度南美大豆播种面积为创纪录的 6000 万公顷，高于 2018/19 年度的 5830 万公顷，同比增加 2.9%。

分析机构 AgRural 预计 2019/20 年度巴西大豆播种面积为 3630 万公顷，大豆产量将达到 1.197 亿吨。

但是由于降雨匮乏，迄今巴西 2019/20 年度大豆播种进度只达到 3.1%，远低于去年同期的 9.5%，创下

六年来同期最慢播种进度。帕拉纳州和马托格罗索州等主产区近期虽然迎来了降雨，但土壤墒情仍然

不足。播种耽搁可能降低大豆单产潜力，此外，今年厄尔尼诺现象有可能转正常，在 9月份结束，明

年春天开始爆发拉尼娜现象，此时正值南美大豆生长时期，高温干旱天气可能会导致南美大豆减产。 

图 1 巴西大豆库存                          图 2 巴西大豆播种进度 
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资料来源：天下粮仓  

 

三、需求有望恢复，豆粕库存趋降 

近期国家出台政策稳定猪价，各地政府大力恢复生猪生产，生猪存栏或即将触底回升。截止月底，

国内外购仔猪生猪头均利润在 1018.6 元/头，较上月 1319.8 元/头减少 22.8%；较去年同期的 124 元/

头增加 721.8%。尽管短期内需求难以有效恢复，但对于接下来的复养，目前各大型企业都在布局，如

果立即加大补栏、补种猪力度，到崽猪出来需要 9个月左右的时间，远期需求恢复的概率较大。 

生猪价格高企还带动其他养殖类产品价格和养殖利润处于历史同期最高水平，带动其他如禽类养

殖补栏积极性高企，截止月底，蛋鸡养殖利润为 72.7 元/只，较上月同期的 81.7 减少 9元/只，降幅

达 11%；较去年同期的 32.1 增加了 44.1 元/只，增幅为 126.8%，禽类养殖形势良好有利于豆粕需求恢

复。 

库存方面，9月油厂压榨量较上月有所减少，但同时豆粕成交也低于上月，导致本月豆粕库存量

变化不大，截止 9月底，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 67.4 万吨，较上月底 73.2 万吨减少 5.8

万吨，降幅在 7.8%，较去年同期 88.7 万吨减少 23.9%。由于国庆长假及日照部分油厂环保限产导致上

周油厂压榨量大幅下降，本周预计也仅小幅回升至 130 万吨左右，下周预计回升至 170-180 万吨，豆

粕库存趋降。 

图 3 生猪养殖利润                          图 4 豆粕库存 

 

资料来源：天下粮仓 
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五、结论及策略建议 

谈判前美国故技重施对中国施压，这给本轮中美贸易谈判带来更多不确定性，市场对双方能取得

重大突破的期待值大幅降低。国庆节后国内豆粕期货迎来高开，其中 M2001 合约或试探 3000 压力。而

具备更大上涨空间的是 M2005 合约，存在巴西大豆播种滞后、减产以及国内饲料需求恢复的题材，因

此 05合约或进一步受到资金青睐。即使接下来的中美谈判能达成一定程度的协议，对 05 合约的利空

影响也有限。 

 

策略建议：逢低买入 05合约，理想入场点位 2800，目标 3050 以上，止损 2750。套利策略：1-5

反套。 

 

风险因素：中美谈判达成超预期协议；南美天气改善；国内非洲猪瘟疫情继续蔓延，饲料需求恢

复不及预期。 
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