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我们本次报告对于前期报告中指出的驱动本轮豆油价格进入下

跌周期的逻辑分别给予 2月期间相关数据的验证。在此基础上，我们

进一步指出：驱动豆油价格进入下跌周期的逻辑没有变化，仍将延续，

所以我们得出了本轮豆油价格下跌趋势仍将延续的结论。 

虽然短期豆油价格可能有所反弹，但是由于本轮豆油价格进入下

降周期的逻辑没有改变，所以豆油反弹并不改变下跌趋势：豆油跌势，

未完待续。 
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1. 前言 

目前豆油价格跌回 7个月前水平，短期具备超跌反弹需求，但本轮豆油价格进入下降周期逻辑没有改变，

所以豆油短期反弹并不改变下跌趋势。2020 年 2 月 28 日 DCE 豆油期货价格指数最低 5614 元/吨，较 1 月 10

日高点 6920 元/吨跌幅约 18.87%，已经跌回 2019 年 8 月初水平，回吐前 7 个月涨幅。我们在前期诸多报告

中均已经说明本轮豆油价格进入下跌周期的逻辑：豆油的“替代需求、餐饮需求和工业需求”三大需求叠加

下降，驱动豆油价格进入下降周期（详见前期《豆油：不念过往 不畏将来》等一系列报告）。目前上述逻辑

均没有变化，所以我们认为豆油价格仍处于下跌趋势。短期豆油价格具备超跌反弹需求，但反弹并不改变下

跌趋势。从日线级别来看，2020 年 2 月期间 DCE 豆油主力合约价格已经出现了 2次跌停板：2月 3日和 2月

28 日；从月度级别来看，2020年 2 月 DCE 豆油期货价格指数跌幅约 12.55%（按照收盘价计算），创下 DCE豆

油期货上市以来第四大单月跌幅（其余三次月度价格大幅下跌分别是：2008 年 3 月、7 月和 10 月，月度跌

幅分别约 20.02%、15.23%和 22.48%），也就是说，除了 2008 年金融危机之外，2020 年 2 月 DCE 豆油期货价

格跌幅已经创下 2006年豆油期货上市以来的最高月度跌幅。目前豆油与 2008 年情况已经大相径庭，所以除

去金融危机因素，目前豆油价格短期确实跌幅过快。当然驱动豆油价格快速下跌的餐饮消费断崖式下降，也

是多年未遇。由此，从价格角度而言，豆油价格确实有修正短期过快跌幅的需要，具备超跌反弹的动力。但

是由于豆油价格下跌逻辑没有变化，从而即使豆油价格出现超跌反弹，我们认为，这也只是下跌趋势中的反

弹，并不改变其下跌趋势，豆油下跌趋势未完待续。 

 

 

 

2. 豆油下跌逻辑未变，反弹不改变跌势 

2.1 豆油下跌逻辑的验证：数据验证 

2.1.1 替代需求：猪肉供应增加，豆油替代需求下降 

猪肉继续抛储，增加猪肉供应。春节假期结束后第一周开始，发改委会同有关部门每周组织一次冻猪肉

投放，前两周合计投放 2.4 万吨；2 月 21 日和 27 日，国家继续投放中央储备猪肉，每次投放 2 万吨；2 月

期间中央储备猪肉投放累计约 6.4 万吨。此外，2 月 20 日，据国家发展改革委价格司副司长彭绍宗介绍，除

向市场公开竞价投放中央储备肉外，还增加了冻猪肉应急储备，用于向新冠肺炎疫情防控重点地区定向投放，

其中 1万吨用于备投武汉市场。由此，国家继续通过投放储备猪肉来增加猪肉市场供应，预计后期仍将定期

投放储备猪肉。  

    春节前生猪出栏增加，增加猪肉供应。据 2月 20 日农业农村部畜牧兽医局局长杨振海介绍，2019 年 12

月和 2020 年 1 月份生猪出栏环比分别增加 14.1%和 17.9%，肥猪出栏平均活重环比分别增长 2.6%和 1.1%，

按此测算，猪肉产量环比分别增长 17.1%和 19.1%。 

生猪产能持续恢复，增加生猪生产。据 2 月 20 日农业农村部畜牧兽医局局长杨振海介绍：（1）生猪基

础产能持续恢复：在市场拉动和政策激励下，养殖场户增养补栏信心不断增强，生猪基础产能持续恢复。据

对全国 400个定点监测县数据汇总，1月份能繁母猪存栏环比增长 1.2%，连续 4个月环比增长，与去年 9月

份相比增长 8%。部分养猪大省能繁母猪存栏恢复势头更好，辽宁连续 8个月环比增长，河北、山西和黑龙江

均连续 6 个月环比增长，河南连续 5 个月环比增长。目前，黑、吉、辽、蒙、陕、甘、宁等 7个省份能繁母

猪存栏已恢复甚至超过去年同期水平，较上月增加 1 个省份。（2）规模猪场产能持续恢复。据统计，1 月份

全国年出栏 500 头以上规模猪场能繁母猪存栏环比增长 2.2%，连续 5个月增长，增幅一直高于全国平均水平。

杨振海表示，规模猪场的生物安全防护和抗风险能力较强，出栏的生猪占全国总出栏量的一半以上，是生产

恢复和市场供应的“主力军”。从近几个月监测数据看，规模猪场一直保持着率先恢复势头，对生猪生产的

整体恢复十分有利。据第三方机构（天下粮仓）统计，纳入调查的615家养殖企业2020年1月生猪存栏11573143

头，月度环比增幅 1.66%；纳入调查的 585 家养殖企业母猪总存栏 1715124 头，月度环比增幅 4.22%。 
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 图 1能繁母猪存栏量月度环比增速  图 2 生猪存栏统计（纳入调研的 615 家企业） 

-11%

-9%

-7%

-5%

-3%

-1%

1%

3%

5%

20
18

-0
1

20
18

-0
2

20
18

-0
3

20
18

-0
4

20
18

-0
5

20
18

-0
6

20
18

-0
7

20
18

-0
8

20
18

-0
9

20
18

-1
0

20
18

-1
1

20
18

-1
2

20
19

-0
1

20
19

-0
2

20
19

-0
3

20
19

-0
4

20
19

-0
5

20
19

-0
6

20
19

-0
7

20
19

-0
8

20
19

-0
9

20
19

-1
0

20
19

-1
1

20
19

-1
2

20
20

-0
1

能繁母猪存栏环比增长率

 

 

11200000

11250000

11300000

11350000

11400000

11450000

11500000

11550000

11600000

11650000

11700000

11750000

2019年10月 2019年11月 2019年12月 2020年1月

生猪存栏（615家养殖企业）头

 

资料来源：农业农村部，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2.1.2 餐饮需求：2 月餐饮景气大幅回落 

2020 年 2 月我国生产经营活动大幅放缓。据 2月 28日国家统计局最新数据显示，2020 年 2 月份，综合

PMI 产出指数为 28.9%，比上月回落 24.1 个百分点，我国企业生产经营活动大幅放缓。构成综合 PMI 产出指

数的制造业生产指数和非制造业商务活动指数分别为 27.8%和 29.6%。其中，中国制造业采购经理指数（PMI）

为 35.7%，比上月下降 14.3 个百分点。 

非制造业商务活动指数降至临界点下，服务业景气回落。2 月份，非制造业商务活动指数为 29.6%，比

上月下降 24.5 个百分点，受疫情冲击较为严重。分行业看，服务业商务活动指数为 30.1%，比上月回落 23.0

个百分点，服务业景气回落。在调查的 21 个行业中，有 19 个行业的商务活动指数位于收缩区间。其中，交

通运输、住宿餐饮、旅游、居民服务等人员聚集性较强的消费行业需求骤减，商务活动指数均落至 20.0%以

下。餐饮等聚集性消费需求降至历史低点，验证了餐饮需求的断崖式下降。 

 

图 3 非制造业 PMI：商务活动  图 4 非制造业：服务业 
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资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2.1.3 工业需求：2 月国际原油价格跌至近四年低位 

国际原油价格大幅下跌，拖累国际豆油用作生物柴油的工业需求。2020 年 2 月 28 日，NYMEX 轻质原油

主力合约收盘价 45.26 美元/桶，最低价格 43.85 美元/桶，最低价格较 2月 20 日最高价格 54.66 美元/桶跌

幅约 19.78%，较 1月 8日最高价格 64.99 美元/桶跌幅约 32.53%。布伦特原油价格最低也已经跌至 49.23 美

元/桶。经过 2月下旬大幅下跌之后，目前美国原油价格接近 2018 年 12月下旬低点 43.42 美元/桶，而布伦

特原油价格已经跌破 2018 年 12 月低点 51.13 美元/桶。目前国际原油价格处于近四年以来的低位区间，国

际原油价格重心下移使得国际豆油用作生物柴油的工业需求继续下降，这也就限制了国际豆油的工业需求。 
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图 5 美国原油与美国豆油价格走势  图 6 美国原油与大连豆油价格走势 
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资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2.1.4 现货需求：2 月豆油现货成交低迷，库存快速攀升 

豆油现货成交持续低迷。根据第三方数据统计，2月期间（共 20个交易日），国内豆油累计成交约 4.091

万吨，日均成交 2046 吨，其中 2 月 6-7 日、18 日、21 日、27-28 日共 7 个交易日均是零成交，2 月 5 日、

24 日和 25 日分别成交 400 吨、200 吨和 250 吨，处于零星成交状态，也就是说，2月期间有一半的时间豆油

现货基本没有成交。提货量方面，据纳入统计口径 72 家油厂统计数据显示，2 月 7 日至 27 日，豆油累计提

货量约 19.23 万吨，日均提货量 1.282 万吨，2月 3日-6 日连续四天则没有提货量统计。而 1月期间日均提

货量 2.57 万吨，去年同期（春节之后 20 个交易日）日均提货量约 2万吨，所以今年 2月期间豆油提货量也

是大幅下降。 

 

图 7 2020 年和 2019年春节后 20 个交易日豆油成交量  图 8 2020 年和 2019 年春节后 19 个交易日豆油提货量 
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资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所 

 

豆油库存迅速攀升，基差走低。根据第三方数据统计，截至 2月 28日当周，主要地区油厂豆油库存 134.42

万吨，较上月同期增加 53.33%，较去年同期增加 0.46%，高于五年同期均值 116.83 万吨，也就是说豆油库

存已经快速攀升至历史同期高位水平。基差方面（我们以张家港四级豆油现货价格作为现货价格标的，期货

价格以豆油主力 2005 合约收盘价作为标的），豆油基差从年前 1 月 21 日基差 518 元/吨快速下降至 2 月 27

日基差 44 元/吨，2月 28 日豆油基差回升至 214元/吨。由此，2月期间，豆油基差最高下降 474 元/吨。 
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 图 9 豆油商业库存  图 10 豆油基差 
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资料来源：天下粮仓，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

2.2 豆油下跌逻辑的延续 

从周期角度而言，豆油食品替代需求、餐饮需求和工业需求仍处于下降周期，其中餐饮需求骤降已经显

性化，而食品替代需求下降依然隐性化。 

豆油食品替代需求下降依然隐性化，后期预计逐步显性化。豆油食品替代需求，是指由于猪肉价格大幅

上涨带动食品价格进入上涨周期，豆油因此而产生植物脂肪替代动物脂肪的需求和廉价食品替代高价食品的

需求。由于猪周期的作用，后期猪肉供应将逐步进入上升周期，从而猪肉价格将进入下降周期。一方面，随

着猪肉供应进入上升周期，那么豆油的植物脂肪替代动物脂肪需求就处于下降周期；另一方面，随着猪肉价

格进入下降周期，高价食品将会逐步失去市场需求，失去需求的高价食品也就决定了其无法再维持高价，那

么价格就进入下降周期。我们在前期报告中也已经指出：在豆油价格上升至六年高位之后，其廉价优势消失

殆尽，那么在猪肉价格处于下降周期的背景下，高价豆油将会失去市场需求，从而豆油价格也将进入下降周

期。在整个食品价格（猪肉消费在食品消费中占比最高，猪肉价格周期也就决定了食品价格周期）处于下降

周期时，只有当某种食品价格足够低廉才能够产生替代需求，而目前豆油价格虽然短期跌幅较大（2月底 DCE

豆油 2005 合约最低价格较 1 月 10 日最高点价格下跌约 1386 元/吨），但是从长期而言，目前豆油价格仍然

较高，尤其是现货价格还是较高（如果按照 2月底豆油基差 200元左右的水平匡算，豆油期货价格假设反弹

至 5800 元/吨左右，那么豆油现货价格就在 6000 元/吨左右，而 6000元/吨的豆油现货价格从长期来看仍处

于较高价格），依然不具备廉价优势，所以从食品替代需求角度而言，我们认为，豆油的食品替代需求下降

的大周期没有改变，而且该逻辑还没有被消化，属于隐性阶段，因为目前猪肉价格还处于较高水平，后期随

着猪肉价格逐步下降，豆油食品替代需求下降的逻辑才会被市场进一步验证。 

豆油餐饮需求骤降显性化，后期关注需求下降的程度。前期报告中我们已经详细分析：餐饮消费断崖式

下降对于豆油消费而言是核心打击，春节节日豆油需求消失，后期也难以弥补。即使疫情好转，预计最近几

个月的外出聚集性消费还是需要注意，由此外出餐饮消费需求好转可能要到五一节或者端午节前后，端午之

后又是夏季，再度面临油脂消费的传统淡季。目前而言，可以说豆油餐饮需求下降已经显性化，2 月豆油价

格急速下跌也已经有所消化，剩下的问题就是豆油餐饮需求下降的时间问题：餐饮需求下降 1个月或 1.5个

月基本上没有悬念，后期就是下降 2个月还是 3个月的问题。该时间长度主要取决于疫情持续时间、防控情

况和消费者的消费心理等因素。2 月中下旬国内疫情有所好转，让市场看到餐饮需求恢复的希望；但是 2 月

下旬国外疫情的爆发又使得市场对于疫情持续时间更加谨慎，即短期内疫情依然严峻，对于疫情的防控措施

依然不能放松，这就使得国内餐饮行业的恢复时间推迟的概率增加，或者餐饮需求恢复要到五一或者端午节

才能有略微好转的概率增加，相当于对于餐饮消费下降的进一步确认。而消费者心理则决定了消费行为，如

果消费者对于外出聚集性餐饮消费仍较为谨慎，也会使得餐饮需求恢复较为缓慢。 

豆油工业需求下降基本显性化，短期内预计难以恢复。如前所述，国际原油价格大幅下挫，继续限制了

国际豆油用作生物柴油的利润驱动。而国际豆油用作生柴柴油的政策驱动，也需要在国际豆油价格下跌至历

史低位的情况下，政策驱动才会显现，目前国际豆油价格虽然下挫，但是还没到历史低位：2 月 28 日 CBOT

豆油指数收盘价 29.19 美分/磅，较 2015 年 8 月 CBOT 豆油价格低位 25.84 美分/磅仍高出 13%，所以更多政

策激励生物柴油生产的驱动暂时也还不具备。 
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2.3 豆油价格反弹不改变跌势 

短期而言，豆油对于其他植物油具有价格竞争优势，可通过替代其他植物油促使豆油反弹。2020 年 2

月期间，菜油 2005和豆油 2005 合约价差均值约 1576元/吨，最高达到 1884 元/吨；豆油 2005 和棕榈油 2005

价差均值约 438 元/吨，最高 618 元/吨。由此，豆油对菜油具备相对价格优势，可能会促使豆油替代菜油的

需求增加，从而驱动豆油价格短期反弹。 

 

图 11 菜油-豆油 2005合约价差  图 12 豆油-棕榈油 2005 合约价差 
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资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：WIND，国泰君安期货产业服务研究所 

 

豆油可以通过存储延缓短期跌势。由于豆油可以储备，所以可通过将目前以及后期过剩的豆油先行存储，

减少短期市场供应量，从而延缓豆油短期跌势，促进豆油价格短期反弹。 

整体市场氛围带动豆油反弹。由于 2 月 28 日豆油价格下跌受到整体市场偏空氛围的影响，那么如果全

市场出现偏多氛围，那么也将带动豆油反弹。3 月 2 日，国内证券和期货市场就出现了全市场反弹，那么豆

油价格也因此而受益。后期如果出现全市场利多事件，如货币政策中的降息等政策，可能也会带动豆油反弹。 

 

 

 

3. 结论 

我们本次报告对于前期报告中指出的驱动本轮豆油价格进入下跌周期的逻辑分别给予 2月期间相关数据

的验证。在此基础上，我们进一步指出：驱动豆油价格进入下跌周期的逻辑没有变化，仍将延续，所以我们

得出了本轮豆油价格下跌趋势仍将延续的结论。虽然短期豆油价格可能有所反弹，但是由于本轮豆油价格进

入下降周期的逻辑没有改变，所以豆油反弹并不改变下跌趋势：豆油跌势，未完待续。 
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