
非洲猪瘟疫情呈发散之势，油强粕弱格局将来临

神华研究院 吴起睿

摘要：本周中美贸易谈判未取得实质性进展，且美国年度作物巡查结果显示

收成前景良好，CBOT 大豆大幅走跌。国内非洲猪瘟疫情多点爆发，截止目前全

国已发生四起疫情，仔猪价格出现下跌，影响豆粕需求。不过中美贸易摩擦短期

内解决可能性很小，国内大豆四季度至明年一季度供给仍然偏紧。所以，预测豆

粕主力合约短期内虽然还有继续回调可能性，但是下行空间不大。3000 位置和

2960 位置支撑力量明显，短期建议投资者平仓观望，密切关注非洲猪瘟的进展

情况。由于豆粕需求受非洲猪瘟疫情影响走弱，油厂压榨量的降低可能会带动豆

油供应量的下降，叠加油粕比偏低，豆油可能会强于豆粕出现一定程度的上行。

不过考虑到整个油脂板块的弱势，反弹空间可能有限。建议投资者依托 20 日均

线做多空处理。

一、行情回顾

本周中美贸易谈判未取得实质性进展，美国年度作物巡查结果显示收成前景

良好，外盘大豆大幅走弱。叠加非洲猪瘟疫情多点爆发，带动国内相关合约小幅

回调。具体来看，CBOT 大豆（-4.28%），国内豆粕主力（-1.28%），菜粕主力（-1.28%）,
棕榈油主力（-0.77%），豆油主力（-0.71%），菜油主力（-0.52%）。

图 1-1 豆类相关品种主力合约周度价格变动（%）

数据来源：Wind、神华研究院



二、基本面分析

1、美豆主产区高温扰动，优良率继续下降

上周，美国农业部发布的作物进展周度报告显示，上周美国大豆作物优良率

继续下降 1个点至 65%。具体来看，截止到 2018年 8 月 19日，美国 18 个大豆

主产州的大豆结荚率为 91%，上周 84%，去年同期 86%，五年同期均值 83%。大

豆作物优良率为 65%，一周前是 66%，去年同期为 60%。其中评级优的比例为

16%，良 49%，一般 24%，差 8%，劣 3%，一周前为优 16%，良 50%，一般 24%，
差 7%，劣 3%。

我们来看一下未来 6-10天美国地区气温和降水预报：美国中部和东部地区持

续高温，美豆的整个主产区都被高温天气覆盖，整体气温距平均历史均值高

40%-80%，其中堪萨斯州、密苏里州、爱荷华州、伊利诺伊州、印第安纳州和俄

亥俄州的高温天气尤其严重，气温距平均历史均值高 70%-80%；降水方面情况稍

好，仅堪萨斯州降雨量距平均历史均值低 33%-50%，其余主产区降雨量充沛。目

前来看，美豆优良率的下降并没有明显的影响 CBOT 大豆价格的走势，但是持续

的高温天气仍然值得重视。

图 2-1 美国地区下周气温预测
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图 2-2 美国地区下周降水预测
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2、中美进行贸易战谈判，未取得实质性进展

中国商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文率中方代表团于 8 月 22日

至 23 日在华盛顿与美国财政部副部长马尔帕斯率领的美方代表团就双方关注的

经贸问题进行了建设性、坦诚的交流。双方表示，将就下一步安排保持接触。

前期市场就对于这场仅是副部长级别的谈话态度悲观，谈判结果与市场预期

一致：并未取得实质性进展，双方只是进行了“建设性”和“坦诚”的交流，可

见双方意见矛盾仍然颇大，短期内贸易摩擦的得到缓解的可能性较低。不过双方

都表示了将继续保持接触的意愿。

近期美国政坛也颇不平静，美国总统特朗普的前竞选团队经理马纳福特被法

庭判定 8项罪名成立，与此同时，特朗普的前律师科恩现身纽约州联邦法院投案

自首，并宣称在 2016 年总统大选中“某位候选人”指示他向两名艳星支付封口

费。

虽然市场有想法认为美国政坛风云突变或成为中国解决中美贸易摩擦的助

攻，但是对中国发展的遏制实质上是整个美国政局高层的一致认识，我们认为近

期美国政坛发生的问题对解决贸易争端作用不大。也就是说今年四季度至明年一

季度国内大豆供给偏紧的格局短期内无法改变，我们还是维持谨慎看多的判断。



3、大豆、豆粕、豆油库存保持高位，三季度供给无虞

虽然大豆进口量已经连续两个月低于预期，不过国内大豆库存水平持续维持

高位。截止 8 月 19 日，国内进口大豆库存量 682.15 万吨，国内豆粕库存量 118.83
万吨，豆油商业库存 161.30万吨，豆油港口库存 140.70 万吨。

进口大豆和豆油的库存量持续走高，豆粕库存水平虽然在七月底出现了回落，

不过统计显示上周规模油厂豆粕库存量为 123 万吨，环比增加 10万吨。豆粕库

存的历史走势已经处于下降通道之中，但是今年豆粕库存量在高位反复震荡。

国家临储拍卖情况也印证了短期豆类供应充足的观点：8 月 22 日国家临时

存储大豆成交 7.4666 万吨，成交比率 25.51%；计划销售进口豆油 17477 吨，全

部流拍。8 月 22 日国家临时存储大豆成交 7.4666 万吨，成交比率 25.51%；计划

销售进口豆油 17477吨，全部流拍。

一般来说，我国大豆的使用量一季度最低为 400万吨左右，之后月度消耗量

逐渐上升，三四季度的月均消耗量为 800 万吨左右。天下粮仓预计八月大豆到港

量 847.9 万吨，结合高企的大豆库存，三季度大豆供应无虞。但是四季度至明年

一季度的大豆供应仍然偏紧。

图 2-3 近五年国内大豆库存情况
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图 2-4 近五年国内豆粕库存情况
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图 2-5 豆粕商业库存港口库存情况
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4、非洲猪瘟疫情继续扩大，仔猪价格出现回落

非洲猪瘟（ASF）是由非洲猪瘟病毒（ASFV）引起猪的一种急性、热性、高

度接触性动物传染病，所有品种和年龄的猪均易感，严重危害全球养猪业。该病

可以通过多种途径传播，而且因其发病率和死亡率高，危害性严重，因此被世界

动物卫生组织列为法定报告动物疫病，同时也被我国列为一类动物疫病。

非洲猪瘟疫情仍在继续扩大，呈现多点发散之势，目前国内已有四起非洲猪

瘟疫情发生。

第一起发生在 8月 1 日 13 时，解放军军事兽医研究所在沈阳市沈北新区沈

北街道五五社区，养猪户张某送检病料中检出疑似非洲猪瘟病毒核酸阳性。8 月

3日 11 时，国家参考实验室确诊本起疫情为非洲猪瘟疫情，为国内首次发现。

第二起发生在 8月 14 日，河南省郑州市经济开发区某食品公司屠宰场的一

车生猪发生不明原因死亡，共 260头，发病 30头，死亡 30 头。经中国动物卫生

与流行病学中心国家外来动物疫病研究中心确诊，该起疫情为非洲猪瘟疫情。

第三起发生在 8月 15 日，江苏省连云港市海州区某养殖场的生猪出现不明

原因死亡，截至目前，发病 615头，死亡 88头。经确诊，该起疫情为非洲猪瘟

疫情。

第四起发生在 8月 17 日，浙江省温州市乐清市畜牧兽医局接到报告，某养

殖小区 3 个养殖户的生猪出现不明原因死亡。截至目前，发病 430头，死亡 340
头。

WIND数据显示，截止 8月 17 日，22 省平均猪价中仔猪价格出现小幅回落，

由 8 月 3 日的 26.14 元/千克降至 25.49 元/千克，平均生猪价格走平，而猪肉价

格还在小幅上涨。可见目前非洲猪瘟疫情主要影响在养殖端，尚未传导到消费端。

不过，自非洲猪瘟疫情首例发现以来，一个月内已经出现了四起相同病例，且发

生范围呈现扩散之势，我们对后期猪肉价格走势持谨慎态度。



图 2-6 22省平均仔猪、生猪、猪肉价格走势
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豆粕是猪饲料中蛋白质的主要来源，前期生猪养殖利润深陷亏损，影响豆粕

需求，豆粕价格上涨疲软。近期猪肉价格有所回暖，养殖户养殖和出栏意愿都在

增强，提振豆粕需求。目前来看，非洲猪瘟的影响集中在养殖端，特别是对仔猪

的养殖意愿已经在下降，短期养殖户可能会加快生猪出栏速度，豆粕需求会在维

持一段时间后出现下降。

5、油脂板块虽弱，短期或走出油强粕弱格局

马棕 7 月产量 150.32 万吨，环比上升 12.8%，出口 120.58 万吨，为今年以

来最低值，库存水平持续上升。后续产量可能继续上升，油脂板块整体维持弱势。

受非洲猪瘟持续爆发影响，后期豆粕需求或遭受打击。在此情况下油厂压榨

积极性降低，豆油供给量将出现下降。秋冬季将逐渐迎来油脂的消费旺季，在供

给偏弱需求逐渐走强的情况下，短期可能走出油强粕弱的格局。

未来，油厂压榨量的降低可能会带动豆油供应量的走弱，叠加油粕比偏低，

豆油可能会强于豆粕出现一定程度的上行。不过考虑到整个油脂板块的弱势，反

弹空间可能有限。

图 2-7 豆系、菜系油粕比变化情况
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三、行情展望及策略

图 3-1 豆粕主力合约日线走势图

数据来源：Wind、神华研究院

技术上看，豆粕主力合约本周在 20 日均线下方整荡下行，周五收跌在 120

日均线以下，已形成 5 日、10 日、20 日均线空头排列，MACD 转绿能量柱后空

头力量逐渐增加。中美贸易谈判未取得实质性进展，且美国年度作物巡查结果显

示收成前景良好，CBOT 大豆大幅走跌。国内非洲猪瘟疫情多点爆发，截止目前

全国已发生四起疫情，仔猪价格出现下跌。目前疫情影响尚维持在养殖端，未传

导至消费端，养殖户养殖意愿开始下降，不过出栏意愿不断加强，豆粕需求在短

时间维持后或出现下降，从而影响豆粕期货合约走势。

由于中美贸易摩擦短期内解决可能性很小，所以国内大豆四季度至明年一季

度供给仍然偏紧。所以，预测豆粕主力合约短期内虽然还有继续回调可能性，但

是下行空间不大。3000位置和 2960 位置支撑力量明显，短期建议投资者平仓观

望，密切关注非洲猪瘟的进展情况。

图 3-2 豆油主力合约日线走势图
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技术上看，豆油主力合约情况与前几周相类似，120日均线位置压力明显，

市场缺乏向上突破力量。MACD 红柱转绿柱，相关合约的下行拖累豆油主力合约

小幅走弱。由于豆粕需求受非洲猪瘟疫情影响走弱，油厂压榨量的降低可能会带

动豆油供应量的下降，叠加油粕比偏低，豆油可能会强于豆粕出现一定程度的上

行。不过考虑到整个油脂板块的弱势，反弹空间可能有限。建议投资者依托 20

日均线做多空处理。
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