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▶策略·两粕 

贸易争端下的两粕演化逻辑 

 
倍特期货  研究发展中心 2017年 6月 30日 

 

中美两国贸易争端将是决定两粕后市走势的关键要素，我们尽可能推演其发展路径。 
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 要点： 

 中美贸易争端和后期发展，具有高度不确定性。大豆是

中国反击的核心砝码之一，双方博弈将对两粕走势产

生极其重大的影响 

 美国农业部6月种植面积预估，大豆种植面积上调至

8955.7万英亩。优良率保持高位，库存走高至12.215亿

蒲式耳，保持基本面的利空压力 

 美国大豆逼近长期底部区间，国内两粕面临内外盘巨

大差异化。 

观点和操作策略：整体看，三季度国内两粕走势仍很难回到

基本面主导的正轨，中美两国贸易战的发展和博弈将对两粕产

生关键性影响。从该事件的定性判断上，两粕将呈现内强外弱的

格局，也就是当前内外盘所表现出的差异。同时我们要注意该阶

段美国大豆主产区的天气和大豆优良率的变化。目前来看当中

美贸易战尘埃落定，内外盘的差异将明显收缩。 

由于重量级不确定性的干扰存在，三季度国内粕类走势很

难出现趋势性的判断。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、内外盘的演化逻辑 

（一）外盘的演化逻辑 

相对国内盘而言，美国大豆和豆粕价格更多是受到其基本面要素影响。6 月 29 日，受到美国农

业部提高大豆种植面积和期末结转库存的影响，美国大豆收盘继续下跌，收于 880.2 美分/蒲式耳，

延续了 5 月 29 日以来的跌势。同时，需要注意是 6 月 19 日，美豆曾经瞬间下挫至 859.6 美分/蒲式

耳。 

回到美国大豆的长期图表中，2008 年以来，美国大豆仅在当年金融危机冲击最猛烈的一周

（2008.12.05）曾经收盘低于 800 美分/蒲式耳，其它任何时间周收盘价均高于 850 美分/蒲式耳。 

那么美国大豆能否维持在 850 美分/蒲式耳的底部不动摇？我们认为中美贸易争端不论如何发

展，并不会在终端消费层面引发突变，即全球供需总体数据不会出现剧烈变化。对于美豆价格底部

的分析，实际上是对全球供需总体格局的分析。 

对全球供需总体格局的分析需要从两个方面寻求线索，全球供需平衡表和美国大豆产量。而在

美国大豆种植面积已经被确定在 8955.7 万英亩后，这又演化为：全球供需平衡表和美国大豆单产。 

 

图 1：全球大豆供需平衡表 
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数据来源：USDA 

 

从该表中显示 2018//19 年度，全球大豆产量 35524 万吨，需求 35770 万吨，供需缺口 246 万

吨，基本平衡，略有缺口，导致期末结转库存从 9249 万吨下降到 8702 万吨。同时美国单项数据，

国内消费增加 13 万吨至 5811 万吨，期末结转库存 1048 万吨，下降 327 万吨，库存消费比降低到

8.7%，重回 10%以下。 

同时该报告没有对中国数据进行调整，表明中国需求并不受到中美贸易争端影响，从全球供需

平衡表，我们可以读出全球基本稳定，美国转为正向的基本状态。 

其次，美国大豆单产 

2016/17 年度，美国大豆曾经创出 52.4 蒲式耳/英亩的历史最高单产，2017/18 年度为 49 蒲式

耳/英亩。当前市场机构多从趋势单产出现，判断 2018/19 年度美国大豆单产为 48.5 蒲式耳/英亩。 

 

图 2：美国大豆单产趋势 

 

数据来源：USDA 

 

以趋势单产计算，本年度美国大豆总产量为 11721 万吨，而美国自身大豆消费和出口合计为

12030 万吨，仍存在 309 万吨缺口。 

但我们认为现在认定 48.5 蒲式耳的单产略有过早。单产的确定和生长期的优良率紧密关联。优

良率高则单产高，反之亦然。从当前美豆的优良率看远高于上一年度。单产的降低似乎缺乏佐证。 
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图 3：美国大豆优良率 

 

数据来源：USDA 

 

以优良率和单产的关系看，优良率和单产正相关，优良率每变化 1%，引发单产的变化为

0.26~0.41 蒲式耳之间。那么当前优良率对应的单产应为 50.8-51.88，则美豆总产对应为

12281~12538 万吨之间。这导致的变化是美豆供应从轻微缺口转向为轻微过剩。 

当然优良率更取决于美豆主产区后期天气的变化，从长期数据的观测看，优良率始终是逐步走

低的。这一点需要给予关注，对美豆产量做实时判断和调整。当前美豆价格应该已经充分包含了美

豆优良率高于上一年度，其潜在的增产压力已经被释放。 

综上所述，当前美豆价格在反映了中美贸易争端后，后期将开启天气炒作模式。基于全球整体

供需关系的平稳格局不变，美豆自身也没有任何更多的压力进行释放。 

2008 以来美豆所形成的 850 美分底部区间仍是有效的，基本面条件或压力不支持美豆在 850

美分下方做持续运行，不宜看空美豆。 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 5/9 

 

（二）内盘的演化逻辑 

国内盘当前是受到中美贸易争端的完全主导。无论是豆粕还是菜粕的远期价格均已经包含贸易

争端的风险要素升水。国内粕类的演化逻辑将下面两种方式选择进行。 

A：贸易争端继续，国内粕类价格继续上行，美豆下挫，但考虑两者当前的分离性已经极高，粕

类受到刺激的力度低于 4 月份，粕类价格上行幅度低于 300； 

B：贸易争端消退，国内粕类价格中风险升水解除，美豆回升。国内粕类底部区间将视美豆反弹

力度和节奏出现。就两者的差异性而言，不排除豆粕指数在 2 月 22 日出现的跳空缺口 2850-2880

被快速回补，并进一步向 2740-2770 寻求支撑。 

值得注意的是：国内粕类价格（豆粕指数 3150），在不考虑中美贸易争端的背景下，所对应的

美豆指数为 1020 美分，也即是说，目前粕类价格所包含的风险升水比例为 16%。也可理解为体现

了增收 16%关税。距离最终增收 25%关税还有 9%的空间，也即为 280 元/吨左右。 

我国政府已经发布对来自亚洲国家的大豆进口关税降至 0%这一措施，可理解为美国大豆转口

贸易正常无虑。 

即便我国对美国大豆加收 25%的关税措施落实，对市场引发的冲击性也有限，且极可能出现风

险要素彻底兑现，粕类冲高回落转跌的最终格局。 

二、技术面分析 

鉴于中美贸易争端在当前导致的内外盘巨大差异，和可以预见的，内外盘在贸易争端中的最终

演化逻辑，两者在技术面上同样存在高度的差异性。且因贸易争端的发展会呈现价格波动高度的跳

跃性，需要高度重视此本质，以免在最终解决方案出台时，被情绪左右，被资金异动裹挟。 

（一）美盘 

美国大豆，目前就是考虑美国大豆指数在 850 美分支撑的有效性是否成立。结合基本面分析，

我们认为此一线的支撑是有效的。但考虑市场情绪和资金效应的左右，不排除美国大豆指数会在短

期出现对 850 美分的穿刺，如其在 2008 年 12 月所做的那样。但我们认为即便出现中美贸易争端激

化，但美国大豆价格代表是全球大豆供需的整体格局，也会及时的回归到此。美豆最终将在 820-850

美分吸纳多单。 
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图 4：美国大豆周线图 

 

 

数据来源：USDA 

 

（二）国内盘 

对于国内盘，需重视的是两点，1、国内盘已经包含中美贸易争端中的风险升水部分，可参见图

4；2、一旦中美贸易贸易争端最终方案出台，则国内盘仍会回到美豆波动的节奏中去。和以往的差

异仅会体现在进口关税变化所导致的比价变化。 

而在具体操作中，必须高度重视豆粕指数 3380~3520 区间，菜粕指数 2680~2750 区间。即便

中美贸易争端激化，这些区间都会在短期内形成高风险区域。 

 

图 5：大连豆粕指数 
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数据来源：文华财经 

 

图 6：郑州菜粕指数 

 

 

 

数据来源：文华财经 

 

三、观点和策略 

尽管由于中美贸易争端，导致了粕类内外盘的巨大差异。但两者在此事件中的演化逻辑是异常

清晰的，这决定了在三季度，两者都可以寻求到清晰的交易机会。 

对于外盘，关注美国大豆能否上长期的底部区间确认有效支撑。同时，即便贸易争端激化，我

们也更愿意寻求和把握美国大豆中长期的多头机会。 

对于国内盘，无疑市场中的情绪化和资金扰动会更加强烈，需要重视内外盘已经存在巨大差异

的事实，并保持高度审慎。对可能出现的价格巨大跳跃要存在足够的心理准备和与之对应的交易策

略。技术点位则分别注意 4 月 9 日的高点，对此一线包含的风险需要充分认识。 
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而在消息面上，需注意来自亚洲国家大豆进口的数据，如果呈现快速的放大，则表明美国大豆

转口贸易的通道打开，此种情况下，中美贸易争端影响会被快速弱化，内外盘的差异也会快速收缩。 

最后，无论中美贸易争端如何发展，都很难动摇美国大豆价格是全球大豆供需关系评价标准这

一事实。而国内，同样处在这一事实之中。 
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