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双粕半年报：多空因素交织，震荡中重心上移 

 

贾晖 

摘要 

全球大豆供应同比增长，主要来自美豆增量供应。全球大豆丰产基调已定，按照各国当地农业机构给出

的预估数据来看，2019/20 年度巴西大豆产量同比增长 537 万吨，阿根廷大豆减产 550 万吨（美农报告巴西

增产 522 万吨，阿根廷减产 592 万吨），总体来看，南美大豆增减接近互抵。而美豆因种植面积的恢复，产

量出现较高的回升，根据 6月美农报告数据来看，如果按照 49.8 蒲式耳的单产计算，产量同比调增 1620 万

吨。更进一步说，从目前的美豆种植天气来看，单产仍有进一步可以调增的空间。 

国内供应情况：自年初至今，豆粕库存先降后升，南美大豆集中性采购到港以及良好的油厂的开机压榨

量，导致豆粕库存从五年来最低位，快速回升至去年同期水平之上。在生猪存栏尚未得到快速恢复的情况下，

豆粕累库状态将得到延续。截止到 6月 19日，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 518.35 万吨，较去

年同期 448.02 万吨增加 15.69%。截止 6月 19 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 90.03 万吨，较去年

同期 85.28 万吨增加 5.56%。6 月-8 月大豆进口预估合计 3004 万吨，折合豆粕产量 2373 万吨，6-9 月大豆

进口预估合计 3814 万吨，折合豆粕 3013 万吨，而 2019 年 6-8 月豆粕消费量合计 1650 万吨，6-9 豆粕消费

量 2246 万吨，短期供应明显充足。 

下游消费大幅增长仍需时日。生猪存栏逐步恢复，但按照目前的饲料消费量来看，从能繁母猪的增长到

生猪存栏的恢复仍需时日。蛋鸡养殖亏损导致淘汰鸡数量增加，蛋鸡总存栏下滑至去年同期水平，而肉鸡存

栏尚可，因养殖利润犹存，但随着后期生猪存栏的逐步恢复，对肉鸡市场或存在替代和挤压，届时肉鸡存栏

或有调降，总体来看，三季度末及四季度饲料恢复预期较好。 

美豆进口影响分析：按照目前已进口和已预订量来看，与上年全年进口数据 8850.99 万吨相比，还相差

580.44 万吨，据中国农业部公布的预估 9248 万吨相差 977.45 万吨。（详见第四部分） 

就绝对数值来看，缺口量并不算大，但仍有影响。若从美国进口，中美贸易进展情况仍会对豆类价格产

生影响，如果从阿根廷进口弥补，大豆进口价格预计也会有所提升，进而增加豆类价格成本。 

豆粕供需核算：6 月-8 月大豆进口预估合计 3004 万吨，折合豆粕产量 2373 万吨，6-9 月大豆进口预估

合计 3814 万吨，折合豆粕 3013 万吨，而 2019 年 6-8 月豆粕消费量合计 1650 万吨，6-9 豆粕消费量 2246 万

吨，短期供应明显充足。 

后市风险点：1、中美关系进展将影响后续美豆及玉米等农产品进口情况；2、美豆大概率丰产或抑制后

期价格上行空间；3、中加菜籽进口问题。 

后市展望：全球大豆丰产基调已定，其中巴西和阿根廷增减互抵，美豆产量供应同比大幅增长，从供需

的角度，是可以满足国内大豆饲料需求的。美豆进口变数仍存，但从目前的进口预估来看，年内大部分大豆

进口供应已经落定，可影响的剩余未进口量较少，约 600-1000 万吨，若后期美豆进口存在变数，变相进口

会导致部分成本增长，但总体影响预期有限。 

而另一方面，从需求的角度来说，虽然年内生猪存栏预期将得到一定程度的恢复，而且是由政府主导的

存栏恢复，但在人口没有急速增长变化的情况下，肉蛋白需求总量增幅有限，生猪的存栏恢复一定程度上将

会降低肉鸡的存栏，也就是需求端将呈现彼涨此消逐步演化的过程，饲料总量或有同比小幅增长，但增量预
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期不能过度乐观。 

考虑 6-8 月每个月近 1000 万吨级别的大豆进口供应，豆粕库存压力预期将有所维持，加上美豆缺乏天

气升水炒作，短期豆粕上行空间暂时受限，需等待下游消费的走好，或库存压力的逐步缓解。豆粕 2009 合

约 3 个月将主要维持 2680 元至 3000 元大区间震荡格局为主。短期多空分水岭 2780 元。2780 元以上短期偏

多格局依旧，若失守 2780 元则有再度下探前期平台寻求支持的意图。菜粕 2009 合约三个月内主要运行区间

2250 元至 2500 元。 
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 1 行情回顾 

图 1：豆粕指数合约 

 

数据来源：USDA  中辉期货 

1 月，中美贸易关系缓解，美豆进口预期以及传统消费淡季打压豆粕价格持续回落。并且随着新冠疫情

在国内的大范围爆发，豆粕年后第一天出现大幅低开几近跌停。 

为有效快速防止新冠疫情的蔓延和扩散，全国实行封锁，导致豆粕运输和供应出现问题，供应偏紧带动

豆粕价格延续偏强态势。随着开工的敦促恢复，豆粕供应逐步得到缓解，期价在供应恢复预期下，维持了近

一个月的区间剧烈震荡行情。 

3 月全球性新冠疫情爆发，加上巴西大豆刚刚收获，造成国内大豆库存紧缺，进而影响了豆粕供应，市

场担忧巴西、阿根廷大豆进口受到其国内疫情因素影响导致封锁带来的出口限制。在疫情下的进口预期担忧

和现货库存的绝对低位，推升大连豆粕价格快速上涨，3月涨幅达到 9.42%。 

虽然全球疫情局势较为严峻，但并未阻碍巴西大豆的出口，中国买船积极加上巴西汇率持续贬值带来的

出口热情，5 月到 7 月，每月近 1000 万吨的大豆进口买船陆续到港，庞大的进口数量打压期价快速回落，4

月豆粕下跌 7.18%。 

5 月传统消费季节的来临和不断增长的豆粕库存供应，多空因素交织令期价在探低回升后延续震荡态势。 

2 上半年重要事件回顾 

2.1 中美贸易关系跌宕起伏 

1 月 15 日，华盛顿，白宫、中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤与

美国总统特朗普签署中美第一阶段经贸协议。至此，中美经贸摩擦实现阶段性“止战”，朝着最终解决问题

的方向迈出切实一步。第一阶段协议包括九个章节，涉及知识产权、技术转让、食品和农产品、金融服务、

汇率和透明度、扩大贸易、双边评估与争端解决等议题。 

在 2020 年至 2021 年两年内，中国应确保附件 6.1 中确定的从美国购买和进口的制成品、农产品、能源
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产品和服务超过中国 2017 年基准金额不少于 2000 亿美元。具体对于附件 6.1 中确定的农产品，在 2020 年

内从美国购买和进口到中国的额度应比 2017 年的基准额（约 2401 亿美元）高出不少于 125 亿美元，2021 年

比 2017 年的基准额高出不少于 195 亿美元。 

中国在 2 月 6 日宣布将去年 9 月 1 日对 750 亿美元美国商品加征的关税减半，其中一些关税从 10%降至

5%，一些关税从 5%降至 2.5%。大豆关税将从 30%降至 27.5%。调整后的关税从 2月 14日起生效。 

自 2020 年 3 月 2 日起受理免加征关税进口美国农产品的申请，其中包括大豆、小麦、玉米和高粱。此

次关税豁免包括 696 种美国产品，其中包括农产品。 

5 月 13 日，中国海关发布公告，允许美大麦进口。海关总署公告 2020 年第 65 号(关于进口美国大麦植

物检疫要求的公告)内容如下:根据我国相关法律法规和《中华人民共和国海关总署与美利坚合众国农业部关

于美国大麦输华植物检疫要求议定书》规定,自本公告发布之日起,允许符合相关要求的美国大麦进口。 

5 月 20 日，美国参议院通过一项被市场普遍认为主要针对中国的 “外国公司问责法案”，可能阻止一些

中国公司在美国交易所上市，除非这些公司遵守美国的审计和监管标准。此前，纳斯达克交易所出台对首次

上市股票规模的新限制，增加了中国企业的上市难度。周四中国人大发言人表示中国将建立健全香港特别行

政区维护国家安全的法律制度和执行机制。特朗普表示，如果（法律）通过，美国将做出强烈反应，中美紧

张关系再次升级。 

2.2 非洲猪瘟疫苗的研发成功 

3 月 2日，中国农业科学院哈尔滨兽医研究所在 SCIENCE CHINA Life Sciences（《中国科学：生命科学》

英文版）在线发表了题为”A seven-gene-deleted African swine fever virus is safe and effective as 

a live attenuated vaccine in pigs”的研究论文，报道了一株人工缺失七个基因的非洲猪瘟弱毒活疫苗

对家猪具有良好的安全性和有效性。 基因缺失减毒活疫苗被认为是非洲猪瘟疫苗最有希望的研发技术策略。

研究人员以我国第一株非洲猪瘟病毒分离株 Pig/HLJ/2018 为骨架，利用同源重组技术构建了一系列具有不

同基因缺失的重组病毒（图 1）。通过在猪体内进行的系统的致病力、免疫原性和免疫保护性试验，遴选出一

株具有 7 个基因缺失的病毒（HLJ/18-7GD）符合弱毒活疫苗安全性标准，可对非洲猪瘟强毒的致死性攻击提

供有效免疫保护。 

2.3 疫情下饲料开工复产和生猪存栏恢复的推进 

2 月 7日,农业农村部会议指出，当前疫情防控正处在关键时期，要以疫情防控为重点，统筹抓好“三农”

领域各项工作，做到两手抓、两手硬、两不误。其中包括，以生猪为重点统筹抓好畜牧业生产，推动各地采

取针对性措施，加快新建扩建养殖场开工复工，引导龙头企业帮带中小养殖户恢复生产，推进饲料厂开工复

工，维护畜牧业正常产销秩序，确保年底前生猪产能基本恢复到接近常年的水平。截止 2月 9日，全国饲料

企业复工率已经达到 50%以上。 

2.4 阿根廷提高豆类出口关税 

阿根廷政府宣布了新的出口关税政策，3 月 5 日生效。大部分的大豆、豆粕和豆油出口关税将从目前的

30%提高到 33%，该政策将从周四起生效。出口关税将根据各个农场的运营规模递加。相当于全国大豆种植户

数量四分之一的大农场主将缴纳最高档的 33%出口税。该项政策一定程度上限制了阿根廷豆类的出口积极性。

增加了美豆类的出口份额。 

2.5 美豆种植面积增加 

3 月底，美国农业部公布了年度种植面积预估以及季度库存报告，面积同比大幅增加。 

USDA 种植面积报告：美国 2020 年大豆种植意向面积 8351 万英亩，此前市场预期 8470 万英亩，去年同

期 7610 万英亩；美国 2020 年玉米种植意向面积 9699 万英亩，此前市场预期 9425 万英亩，去年同期 8970

万英亩 

USDA 季度库存报告：截止 3 月 1日当季，其中大豆库存 22.53 亿蒲，此前市场预估为 22.37 亿蒲，去年
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同期为 27.27 亿蒲；玉米库存 79.53 亿蒲，此前市场预估为 81.62 亿蒲，去年同期 86.13 亿蒲；小麦库存 14.12

亿蒲，此前市场预估为 14.37 亿蒲，去年同期为 15.93 亿蒲。 

2.6 加籽进口继续受限 

中国官方称，2019 年 3月，因多次从加拿大进口的油菜籽中检出危险性有害生物，中方暂停了两家问题

严重的加拿大油菜籽企业对华出口资质。截至目前，中方尚未收到加方有关调查报告和整改措施，这两家企

业向中国出口油菜籽的资质并未恢复。关于加拿大油菜籽杂质率问题，中加双方主管部门签署的有关备忘录

已于 2020 年 3月 31 日到期。为防范有害生物传入，中方主管部门已决定对上述备忘录不再延期，在现有检

疫要求基础上，不允许杂质含量超过 1%的加拿大油菜籽输华。中方有关部门认为，加方应切实采取综合检疫

措施，从源头上防止有害生物随油菜籽传播。 

3 国际大豆市场供需情况 

图 2: 全球大豆供需平衡表 图 3：美豆供需平衡表 

 
 

数据来源：USDA  中辉期货 数据来源：USDA  中辉期货 

 

图 4: 巴西大豆供需平衡表 图 5：阿根廷大豆供需平衡表 

  

数据来源：USDA  中辉期货 数据来源：USDA  中辉期货 

6 月美农报告上调美豆产量同比 1620 万吨：按照最新的 6 月供需报告数据来看，美新豆播种面积 8350

万英亩（上月 8350 万英亩、上年 7610 万英亩），收割面积 8280 万英亩（上月 8280 万英亩、上年 7500 万英

亩），单产 49.8 蒲（预期 50 蒲、上月 49.8 蒲、上年 47.4 蒲），产量 41.25 亿蒲（预期 41.52 亿蒲、上月 41.25

亿蒲、上年 35.57 亿蒲），出口 20.50 亿蒲（上月 20.50 亿蒲、上年 16.50 亿蒲），压榨 21.45 亿蒲（上月 21.30
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亿蒲、上年 21.40 亿蒲），期末 3.95 亿蒲（预期 4.59 亿蒲，上月 4.05 亿蒲、上年 5.85 亿蒲）。巴西大豆产

量维持上月预估 1.24 亿吨（预期 1.23 亿吨），阿根廷大豆产量下调 100 万吨至 5000 万吨（预期 5080 万吨）。

陈作方面，美豆压榨上调不敌出口下调带来的需求减量，从而导致期末结转库存略有上调，而新作方面，美

豆产量及出口均维持上月预估不变，但压榨上调则抵消了新作期初库存带来的供应增量，从而导致新作期末

库存最终低于此前市场预期。 

但从实际的情况来看，美豆目前种植天气良好，单产预估有被调低的趋向，与此同时，出口上调较大，

期末库存有变相被调低的可能，因此，如果种植天气依旧保持良好状态，不排除收获季出现利空数据。 

巴西产量同比上调 537 万吨：巴西农业部下属的国家商品供应公司（CONAB）发布的月度供需报告显示，

2019/20 年度巴西大豆产量预测数据略微上调。CONAB 预计 2019/20 年度巴西大豆产量为 1.204 亿吨，相比

之下，2018/19 年度的产量为 1.1503 亿吨，而 2017/18 年度的产量曾达到创纪录的 1.093 亿吨。 

阿根廷产量同比下调 550 万吨：布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布的报告显示，截至 2020 年 6 月 17 日，

阿根廷 2019/20 年度大豆收获工作结束，平均大豆单产为每公顷 2.94 吨，产量为 4960 万吨，比上年低了 550

万吨。2014/15 年度到 2018/19 年度的大豆平均产量为 5230 万吨。 

总体来看，全球大豆供应同比增长，主要来自美豆增量供应。全球大豆丰产基调已定，按照当地农业机

构给出的预估数据来看 2019/20 年度巴西大豆产量同比增长 537 万吨，阿根廷大豆减产 550 万吨（美农报告

巴西增产 522 万吨，阿根廷减产 592 万吨），总体来看，南美大豆增减基近互抵。而美豆因种植面积的恢复，

产量出现较高的回升，按照 49.8 蒲式耳的单产计算，产量同比调增 1620 万吨。从目前的美豆种植天气来看，

单产仍有进一步可以调增的空间。 

4 国内豆类市场供求基本情况 

4.1 国内新年度大豆产量继续上调 

图 6：中国大豆产量表 

 

数据来源：wind  中辉期货 

2020/21 年度大豆生产、消费、贸易和价格维持上月预测不变。国内方面，东北产区大豆春播基本结束，

黑龙江省播种面积增加，夏大豆播种即将开始。5 月份以来，东北地区大部气象条件基本适宜，利于大豆春

播出苗和幼苗生长。国际方面，南半球大豆收获基本完成；北半球大豆播种进展快于往年同期，且长势良好，

预计播种面积和产量都将大幅增加，全球大豆供给充裕。2020/21年度种植面积预期小幅增长至9600千公顷，

2019/20 年度为 9354 千公顷。2020/21 年度大豆产量预估为 1882 万吨，相对比，2019/20 年度大豆产量 1810
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万吨。    

4.2 5 月-8 月大豆进口激增 

图 7：中国大豆月度进口数据 

 

数据来源：wind  中辉期货 

二季度末至三季度国内大豆月度到港量巨大，据 Cofeed 提供的调查数据显示，5 月份国内港口进口大豆

实际到港 153 船 1000.33 万吨，2020 年 6 月份国内各港口进口大豆预报到港 159 船 1044.1 万吨，7 月份到

港量初步预估 1040 万吨，8 月初步预估 920 万吨， 9 月初步预估 810 万吨，10 月份初步预估 720 万吨。按

上述到港预估量，预计 2019/2020 年度（2019 年 10 月至 2020 年 9 月）中国进口大豆量将达到 9601.58 万吨，

较上年度我们调查的进口量 8279.49 增长 1322.09 万吨，增幅 15.97% 

4.3 美豆进口实质影响有限 

进口缺口预估：前五个月大豆进口 3388.3 万吨，6月至 10 月到港预估 4534.1 万吨（2020 年 6 月份国

内各港口进口大豆预报到港 159 船 1044.1 万吨，7月份到港量初步预估 1040 万吨，8月初步预估 920 万吨， 

9 月初步预估 810 万吨，10 月份初步预估 720 万吨。），合计大豆进口及预期可进口供给 7922.4 万吨。 

2019 年中国进口大豆 8850.99 万吨（2018 年大豆进口 8803.56 万吨），其中，1至 12 月份中国从巴西进

口大豆的总量为 5767.35 万吨，1至 12 月份中国从美国进口大豆的总量为 1694.36 万吨，较去年同期 1664.01

增加 30.35 万吨，同比增幅 1.82%。从其他国家进口合计 1389.28 万吨。 

2019 年国内大豆压榨量 8394.58 万吨，2018 年压榨量为 8860.18 万吨。 

2020 年中国大豆进口预计高于 2019 年，根据中国农业部发布的 2020-2029 农业站稳报告来看，2020 年

中国大豆进口量预计达到 9248 万吨，目前已达成进口及预估为 7922.4 万吨，2019 年其他国家（除美国、巴

西）进口预估 1389.28 万吨，其中 1-10 月进口 1041.13 万吨，假设 2020 年 1-10 月同样进口数量，则可能

实现进口已完成 7922.4+（1389.28-1041.13），合计 8270.55 万吨。 

按照目前已进口和预订量来看，距离上年全年进口数据 8850.99 万吨还相差 580.44 万吨，据中国农业

部公布的预估 9248 万吨相差 977.45 万吨。 

就绝对数值来看，缺口量并不算大，但仍有影响。若从美国进口，中美贸易进展情况仍会对豆类价格产

生影响，如果从阿根廷进口弥补，大豆进口价格预计也会有所提升，进而增加豆类价格成本。 
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4.4 三个月内豆粕供需统计 

单位：万吨 大豆进口预估 豆粕折算 2019 年同期消费 

6 月 1044.1 824.839 535 

7 月 1040 821.6 517 

8 月 920 726.8 598 

9 月 810 639.9 596 

6 月-8 月 3004.1 2373.239 1650 

6 月-9 月 3814.1 3013.139 2246 

豆粕供需核算：6月-8 月大豆进口预估合计 3004 万吨，折合豆粕产量 2373 万吨，6-9 月大豆进口预估合

计 3814 万吨，折合豆粕 3013 万吨，而 2019 年 6-8 月豆粕消费量合计 1650 万吨，6-9 豆粕消费量 2246 万吨，

短期供应明显充足。 

4.5 国内豆菜粕库存回升，短期供应压力难减 

图 8：国内大豆结转周度库存表 图 9：国内大豆压榨量 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

自 5 月大豆集中性到港以来，大豆压榨量快速上升，高于五年来同期水平，增加了短期豆粕以及豆油的

市场供应。截止到 6月 19日当周，国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存量 518.35 万吨，较去年同期 448.02

万吨增加 15.69%。 

2019/2020 大豆作物年度迄今（始于 2019 年 10 月 1 日），全国大豆压榨量为 61,711,164 吨，较去年同

期的 61,366,585 吨增 344,579 吨，增幅 0.56%。自然年度：2020 年 1 月 1 日迄今，全国大豆压榨量总计为

39,727,650 吨，较 2019 年度同期的 38,215,185 吨增 1,512,465 吨，增幅为 3.95%。  
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图 10：国内沿海豆粕库存 图 11：国内豆油商业库存 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

自年初至今，豆粕库存先降后升，南美大豆集中性采购到港以及良好的油厂的开机压榨量，导致豆粕库

存从五年来最低位，快速回升至去年同期水平之上。在生猪存栏尚未得到快速恢复的情况下，豆粕累库状态

将得到延续。截止 6 月 19 日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 90.03 万吨，较去年同期 85.28 万

吨增加 5.56%。截至 6月 19 日，国内豆油商业库存总量 103.755 万吨，较上个月同期 87.5 万吨增 16.255 万

吨，增幅为 18.58%，较去年同期的 147.44 万吨降 43.685 万吨，降幅 29.63%，五年同期均值 122.07 万吨。 

图 12： 沿海菜籽库存 图 13：沿海菜粕库存  

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

加籽进口依然受限，虽然近期菜系库存有所回升，但整体供给端偏紧问题或将持续。截止 6月 19日当

周,两广及福建地区菜粕库存下降至 23500 吨，较去年同期各油厂的菜粕库存 19000 吨增幅 23.68%。国内沿

海进口菜籽总库存增加至 34.9 万吨，较去年同期的 49.7 万吨，降幅 29.78%。 
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4.6 下游终端养殖消费情况 

图 14：饲料月度产量情况 图 15：饲料分项月度情况 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

饲料产量总体维持稳定，但尚未出现生猪存栏恢复预期下的较好增长，从分项数据来看，猪料产量维持

平稳，而禽料产量依然占据主导性的位置，并较年初产量有所恢复，水产料则出现较好的环比持续增长的态

势，但因其总量有限，不能对总体饲料产量产生较大的影响。 

4.6.1 生猪市场情况 

图 16：500 家生猪养殖企业生猪存栏 图 17：468 家生猪养殖企业母猪存栏 

  
数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓  中辉期货 

 

图 18：外购仔猪养殖利润（元/头） 图 19：自繁自养生猪养殖利润（元/头） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

生猪存栏虽然在逐步恢复，但主要来自于能繁母猪的恢复性增长，生猪存栏量依然表现不足。按照目前
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的饲料消费量来看据天下粮仓纳入调查的全国 1135 家饲料企业饲料数据来看，饲料峰值出现在 5 月份总产

量为 9356588 吨，较 4月份的 9428935 吨减少 72347 吨，降幅在 0.77%。 并且低于去年年底数据。其中生猪

饲料消费并未出现较大的增长，支持维持平均水平。生猪恢复周期较长，从能繁母猪到仔猪大口吃饲料需要

7.5 个月，而从能繁母猪到到出栏需要 9-10 个月的时间，按照目前的情况来看，四季度生猪存栏的恢复数据

可能较好。 

4.6.2 禽类市场情况 

图 20：蛋鸡总存栏（亿只） 图 21：在产蛋鸡存栏量（亿只） 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

 

图 22：后备鸡存栏（亿只） 图 23：蛋鸡养殖利润 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓中辉期货 

 

图 24：淘汰鸡总量（亿只） 图 25：淘汰鸡价格 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 
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禽类方面，蛋鸡自年初以来养殖利润快速下滑，并出现亏损情况，导致市场淘汰鸡数量大幅增加，按照

5月蛋鸡数据来看，5月全国蛋鸡总存栏总量已经下滑并几乎接近去年同期水平，5月全国蛋鸡总存栏 14.29

亿只，相对比，2019 年 5月淡季总存栏 14.26 亿只。此外，后备鸡存栏已大幅转移至在产蛋鸡存栏，后备可

供应量表现不足，缺乏后期供应的想象空间。5 月全国后备鸡存栏 2.16 亿只，低于 4 月的 2.27 亿只，2019

年 4 月后备鸡存栏 3.08 亿只。 

图 26：肉鸡养殖利润 图 27：全国白羽肉鸡价格 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

 

图 28：全国肉雏鸡价格 图 29：肉鸡饲料价格 

  

数据来源：天下粮仓  中辉期货 数据来源：天下粮仓 中辉期货 

与蛋鸡相比，肉鸡养殖表现相对较好，在生猪供应尚未得到恢复前，肉鸡消费维持相对稳定，肉鸡养殖

利润虽低于去年同期，但仍有利可图，养殖及存栏有望得到持续。并且肉雏鸡价格近期小幅回升，侧面反映

三季度肉鸡存栏仍有较好的维持，由于肉鸡生长循环周期较快，随着生猪供应的增加，肉鸡存栏或存在被替

代（人口增速有限，蛋白总体需求有限），四季度肉鸡存栏预期下降。但总体来看，三季度末及四季度饲料

在生猪存栏恢复预期下表现预期较好，但从绝对值的角度来说，猪肉鸡肉替代效应或导致饲料增速不宜过度

乐观。  
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5 粕间价差及基差情况 

5.1 豆粕对菜粕的消费替代边际效应下降 

图 30：豆菜粕期货价差（活跃合约）  图 31：豆菜粕现货价差 （江苏地区） 

  

数据来源：wind  中辉期货 数据来源：wind  中辉期货 

上半年豆菜粕现货价差呈现回落态势，而期货价差受生猪存栏恢复带来的豆粕看多效应影响，表现相对

较强。在价差波动中反映出两个问题： 

一方面，豆菜粕现货价差在下探至 300 元/吨附近有所停滞，虽然豆粕库存仍在持续累积当中，豆菜粕

现货价差持续下行空间受限。继续做空豆菜粕价差的空间有限，下半年回升的概率增强。 

另一方面，豆粕对菜粕的替代性接近较高水平。边际可继续替代量大幅降低。在豆粕持续累库阶段，豆

菜粕价差在下游消费尚未较好恢复的情况下，豆菜粕现货价差将暂时延续弱势震荡局面，等待豆粕库存压力

得到释放，随着三四季度生猪存栏的逐步恢复，届时豆菜粕现货价差有望逐步走强。而豆菜粕期货价差受预

期影响，表现将相对较强，但进一步持续上升仍需等待现货端的配合。 

5.2 近弱远强预期下，豆粕基差持续走低 

图 32： 豆粕 9月基差 图 33：豆粕 1月基差  

  

数据来源：wind   中辉期货 数据来源：wind  中辉期货 

上半年，基差先升后降，一季度库存偏紧导致豆粕基差不断走强，随后在大豆集中性到港，豆粕库存供

应缓解下，现货价格有所回落，此外，豆粕库存的持续攀升导致现货价格表现相对低迷。但另一方面，生猪

存栏恢复预期令市场对于豆粕消费较为乐观，期货价格表现出相对的强势，基差近期持续回落，如果现货下

游需求未能快速增加，或豆粕现货持续累库，那么豆粕基差将暂时维持弱势格局。  
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图 34： 菜粕 9月基差 图 35：菜粕 1月基差  

  

数据来源：wind   中辉期货 数据来源：wind  中辉期货 

菜粕受供给端因素偏紧的持续性影响，豆粕对菜粕替代基近完全，菜粕基差表现相对平稳，1 月合约期

货较 9月明显偏强。 

6 后市关注要点 

6.1 中美关系进展将影响后续美豆及玉米等农产品进口情况 

年初，中美协议得到达成，中方承诺加大农产品进口约 320 亿美元，其中美豆进口关税下调恢复原先水

平。就目前国内大豆进口需求来看，仍有部分缺口存在，中美贸易进展情况将会对国内大豆缺口部分（即尚

未进口预订部分）价格产生影响。 

此外，美玉米、美 DDGS 的进口是否放开，对国内豆粕及其他饲料价格都会产生较大的影响。 

6.2 美豆大概率丰产或抑制后期豆粕价格上升空间 

按照最新的 USDA 作物周报显示，截止 6 月 21 日当周，美豆种植率为 96%，高于去年同期的 83%及五年

均值 93%，略低于 2018 年同期的 97%。美豆种植优良率为 70%，高于均值 54%.此外，据报告显示，预计随后

美国中西部天气将继续有利于作物生长。从年内美豆整体种植情况来看，大大好于去年同期，美豆丰产概率

大幅增加。 

从气象预报来看，今年发生厄尔尼诺和拉尼娜的天气预期大幅降低，也为美豆丰产提供了更多的有利条

件。 

图 36：美豆种植率 图 37：美豆种植优良率 

  

数据来源：文华财经  中辉期货 数据来源：文华财经  中辉期货 
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6.3 四季度生猪存栏或较上半年出现加速恢复 

  

自去年 10 月，国内能繁母猪存栏逐步止跌持稳，从三元母猪被留种到小猪开始大量消耗饲料的时间周

期是：45天备孕+114 天怀孕+24 天吃奶+46 天保育=229 天，折合 7.5 个月。从能繁母猪到仔猪大口吃饲料的

这段是时间大概在 7.5 个月，从去年 11 月份开始算起，到 2020 年 5月中旬，第一批仔猪开始进入大口吃饲

料，到 7 月左右出栏。但由于去年 10 月多为三元母猪留作能繁母猪，产仔数量小于二元母猪，随着后续二

元母猪的补栏，加上较低的生猪存栏基数，三季度，甚至四季度，会是较好的生猪存栏恢复阶段。 

6.4 中加菜籽进口问题 

因加籽进口受限，国内菜籽供应偏紧，豆粕对菜粕形成了较大程度上的替代。如果加籽进口出现松动，

或进口再度打开，将不利于豆粕的消费预期，届时或对豆粕价格产生打压作用。如果加籽进口继续受限，菜

粕走势将继续呈现跟随性行情。 

7 双粕市场价格展望 

图 38：豆粕 2009 合约 图 39：菜粕 2009 合约 

  

数据来源：文华财经  中辉期货 数据来源：文华财经  中辉期货 

全球大豆丰产基调已定，其中巴西和阿根廷增减互抵，美豆产量供应同比大幅增长，从供需的角度，是

可以满足国内大豆饲料需求的。美豆进口变数仍存，但从目前的进口预估来看，年内大部分大豆进口供应已

经落定，可影响的剩余未进口量较少，约 600-1000 万吨，若后期美豆进口存在变数，变相进口会导致部分

成本增长，但总体影响预期有限。 

而另一方面，从需求的角度来说，虽然年内生猪存栏预期将得到一定程度的恢复，而且是由政府主导的

存栏恢复，但在人口没有急速增长变化的情况下，肉蛋白需求总量增幅有限，生猪的存栏恢复一定程度上将
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会降低肉鸡的存栏，也就是需求端将呈现彼涨此消逐步演化的过程，饲料总量或有同比小幅增长，但增量预

期不能过度乐观。 

考虑 6-8 月每个月近 1000 万吨级别的大豆进口供应，豆粕库存压力预期将有所维持，加上美豆缺乏天

气升水炒作，短期豆粕上行空间暂时受限，需等待下游消费的走好，或库存压力的逐步缓解。豆粕 2009 合

约 3 个月将主要维持 2680 元至 3000 元大区间震荡格局为主。短期多空分水岭 2780 元。2780 元以上短期偏

多格局依旧，若失守 2780 元则有再度下探前期平台寻求支持的意图。菜粕 2009 合约三个月内主要运行区间

2250 元至 2500 元。 
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