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内容提要 

短期冠状病毒疫情加速爆发和蔓延，利空氛围仍将持

续到 2 月中旬甚至更长的时间，这将继续给豆类油脂价格

带来压力，以偏空交易为主。 

中长期来看，疫情得到有效控制，油脂的供求偏紧的

状态将会主导价格，带动油脂价格走高；而养殖行业的产

能受到疫情的影响出现下降，豆粕的需求恢复可能需要更

长时间，价格反弹的周期将拖后。 
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1. 行情回顾 

春节假日期间，外盘豆类油脂出现了大幅下跌。美豆主力合约下跌

4.24%；豆油下跌 8.48%；豆粕下跌 2.45%；马来西亚棕榈油主力合约下跌

11.75%，下跌幅度较大。 

 

                  从季节性角度看，春节过后油脂的消费进入淡季，养殖业的需求也进

入相对低迷的状态，因此豆类油脂弱势下跌符合季节性规律。但今年受到

冠状肺炎病毒影响，餐饮服务行业活动几乎停滞，豆类油脂需求出现骤降，

导致春节期间外盘价格下跌幅度远远超出往年同期正常水平，尤其是油脂

的下跌幅度居于前列，我们认为这也与前期油脂价格上涨幅度过大有很大

关系。受外盘价格大跌影响，我们预期节后，国内豆类油脂将低开低走。 

2. 基本面分析 

当前市场状态下，影响豆类油脂价格的主要因素就是冠状病毒的发展

态势。而总体上，疫情演进以及投资者对其的认知经历三个阶段：疫情开

始时市场认知不足、反应温和甚至没有太大反应；疫情大规模爆发后市场

紧张甚至恐慌；疫情继续发酵但市场已经消化直至疫情逐步结束。 

截至当前，武汉肺炎确认案例仍在继续上升，市场仍处于较为担心的

状态。世界卫生组织将新型肺炎定义为“国际关注突发公共卫生事件”，对

于国内进出口产生的影响仍将持续。根据部分专家的预测，如钟南山院士

预计 2 月中旬前，冠状病毒疫情将达到高峰，这意味着当前疫情的恐慌情

绪仍在持续酝酿过程中，至少要持续到 2 月中旬以后，因此疫情对商品价

格的压力仍将存在。 

在此，我们简单的将对豆类油脂价格的影响分为短期和中长期两种情

况。短期定义为冠状病毒疫情蔓延的恐慌时期，中长期指随着时间的推移

疫情得到了有效的控制时期。 

2.1 短期基本面分析 

市场观点认为，目前的冠状病毒疫情与非典有一定的相似处，但同样

存在很大不同。2003 年非典时期，中国经济趋势向上，驱动因素主要为出

口带动的制造业，自媒体传播带来的恐慌较低，所以非典的冲击较小。而

目前，中国经济逐渐成熟，服务业消费贡献大，国内政府与民间又均采取

1月23日15时收盘价 2月1日收盘价 最高价 最低价 春节期间涨跌幅

CBOT美豆（美分/蒲式耳） 911 872.4 911.6 872.2 -4.24%

CBOT美豆粕（美元/吨） 298.3 291 300.5 290.4 -2.45%

CBOT美豆油（美分/磅） 32.66 29.89 32.75 29.88 -8.48%

CBOT美玉米（美元/吨） 389 382 394 377.2 -1.80%

马棕主力（令吉/吨） 2945 2599 2955 2575 -11.75%
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了比较极端的措施，经济受到的冲击要比非典时期大。因此，冠状病毒疫

情的出现以及为防止疫情蔓延所采取的措施带来的经济冲击，对风险资产

的信心打击比较大。 

短期来看，未来几周市场的恐慌情绪依然存在甚至增加，对商品价格

预期相对悲观。春节期间是餐饮服务业最为火爆的时间段，但今年很多地

区因为怕疫情蔓延，采取了矫枉过正的措施，导致餐饮行业几乎停滞，对

豆油和棕榈油的消费产生了很大的抑制作用。豆粕需求同样受限，部分省

份暂时关闭活禽交易市场，部分地区采取封城、封路的极端措施使得部分

地区的养殖户面临饲料断供的风险。家禽养殖，一方面物流受阻导致饲料

无法运送，另一方面活禽屠宰、买卖受限，生产和销售两端受到双重挤压。

1 月 30 日，农业农村部办公厅、交通运输部办公厅、公安部办公厅关于确

保“菜篮子”产品和农业生产资料正常流通秩序的紧急通知，以解决畜禽

养殖所需饲料难以及时补充，种畜禽无法调运等问题。中国畜牧业协会网

站 1 月 30 日发文称，湖北养殖场即将“断粮”，需要各地支援饲料，协会

倡议饲料厂对口支援湖北省 18000 吨玉米和 12000 吨豆粕。地方政府在抵

抗疫情方面的极端措施仍将限制饲料及豆粕的需求。 

因此，短期冠状病毒疫情仍在加速爆发和蔓延，利空氛围仍将持续到

2 月中旬甚至更长的时间，这将继续给豆类油脂价格带来压力。短期以偏空

交易为主。 

2.2 中长期基本面分析 

中长期来看，冠状病毒对豆类油脂产生的影响相对复杂。油脂更可能

出现超跌反弹行情。因为全球的油脂，包括豆油、棕榈油及菜籽油均出现

减产情况，供求关系偏紧。而疫情短期虽然对餐饮服务业影响较大，利空

于油脂，但油脂的消费并不是完全消失，而是部分转移到家庭消费。当疫

情结束，家庭油脂补库及餐饮行业的复苏双重作用对油脂价格的拉动会非

常明显，可能会导致油脂价格重新进入到上涨趋势。 

疫情对养殖行业及豆粕需求的影响则相对更复杂。由于部分区域封路，

饲料及活体运输困难，如果未得到有效缓解，部分市场的养殖行业可能面

临产量和产能同时下降的尴尬局面，尤其是依赖生产资料外购的中小散户

的产能下降速度会更快。而养殖行业的产量、产能下降，不仅影响短期对

饲料及豆粕的需求，同时会影响中期饲料和豆粕的需求，对豆粕消费减少

影响的时间周期将大幅增加。 

3. 周期的判断依据 

如前文所示，我们将疫情持续发酵和升温定义为短期，而将疫情得到

有效控制定义为中长期。这里的短期和中长期并非时间的概念，而更多包

含的是疫情发展及控制的状态。因此，如何判断短期和中长期对豆类油脂

价格的预期就显得更为关键。 
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桥水对冲基金创始人达利奥认为，对于令人一生难忘的负面事件最初

人们会有些轻视。随着持续发展，人们会变得过度担心，直到产生某些可

以反转局面的基本面因素为止（例如，病毒的发展从加速转变为衰败）。因

此，要关注实际发生的事情、人们认为正在发生的并已反映在定价中的事

情（区别于可能发生的事情）、以及指示反转的指标。他通过数据得出结论，

香港股市受到 SARS 的不利影响，并在 SARS 病例数达到高峰并开始下降

时发生了反转。因此，预计冠状病毒疫情可能也会随着新增病例数量的减

少而降低。因此，判断中短期胡指标之一是无冠状病毒的新增病例。 

广发证券宏观首席郭磊认为，目前商品市场尚在下修过程中，不确定

性所带来的资产折价仍在持续。后续需要依次关注三个关键时点，一是疫

情拐点（疑似和医学观察人数显著下降）；二是政策稳增长出手点（财政和

货币政策信号出来）；三是经济数据下行脉冲后的企稳点。这三个关键点将

会是风险资产价格的转折点。 

因此，我们需要持续关注冠状病毒疫情的发展和控制的情况，能否有

效控制疫情将是我们判断短期和中期的重要参考。 

4. 行情展望 

综合前文，我们认为，短期由于疫情持续爆发和蔓延，对豆类油脂的

价格持续利空，将会继续打压价格。而疫情可控的中长期来看，油脂的供

求偏紧的状态将会带动价格走高；而养殖行业的产能受到疫情的影响出现

下降，豆粕的需求恢复可能需要更长时间，价格反弹的周期将拖后。 
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