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内容提要 

 我们的观点 

原油价格下跌，豆油工业用量预期下降；疫情导致

食用消费需求减少。全球大豆、豆油价格下跌导致国内

豆油继续寻底。 

 

 

 风险提示 

疫情发展不确定；油厂的销售策略。 
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1.豆油：需求下降，豆油震荡寻底 

全球疫情开始加速蔓延导致市场恐慌，大豆、豆油的需求预期大幅下降导致价格大幅走低。

国内主要通过进口大豆压榨获得豆油和豆粕。在大豆进口成本走低的背景下，豆油和豆粕的价

格均出现了大幅下跌。 

图 1：CBOT大豆价格（美分/蒲式耳） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.1疫情致进口大豆成本走低，但空间不大 

2月中下旬，海外新型冠状病毒患者人数迅速上升。韩国、日本、意大利和伊朗的疫情发

展迅速且有加速之势；美国 CDC持续发出警告，加剧市场对全球经济的悲观预期。全球股市和

商品市场经历了一波类似中国春节之后的暴跌行情。 

图 2：南美大豆进口成本（元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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大豆进口成本由春节前的 3400元/吨以上下跌到 3090元/吨，打压国内豆油和豆粕的价格。

在恐慌情绪蔓延下，外盘大豆的下跌空间令全球市场所担忧。 

但我们认为全球大豆下跌空间不大。中美贸易战导致 2019年美国大豆库存曾经创出天量水

平，全球大豆的库存也创出历史新高。但随着美国大豆产量的大幅下降，全球大豆逐步由供求

过剩向供求平衡转变。目前 CBOT大豆价格已经接近美国大豆种植的成本区间 850—880美分/

蒲式耳，因此外盘大豆价格已经接近底部。 

图 3：全球大豆库存（千吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

1.2豆油需求骤减，价格将继续走低 

1.2.1 国内豆油恢复供应 

国内疫情逐步得到控制，油厂开机率不断上升，大豆供应恢复正常。由于沿海各省地方政

府迅速放开开工，油厂开机不断走高，已经达到正常的 55%的开工率，豆油的供应大幅增加。 

图 4：国内油厂开工率恢复  图 5：豆油未执行合同（吨） 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，兴证期货研发部  资料来源：天下粮仓，兴证期货研发部 
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从行业方面看，2019年市场一致预期油脂价格将进入牛市，因此大量囤积豆油或订购豆油

远期合同，使得豆油的供应非常充足。在价格下跌的背景下，油厂和贸易商囤积豆油的信心不

足，出现抛售打压豆油价格。 

1.2.2 豆油需求骤降，库存持续走高 

下游需求骤降，油厂豆油销售压力不断增加。豆油主要用于食用消费，其中家庭消费约占

80%，餐饮业及食堂消费占 20%。受疫情的影响，国内的油脂消费仍旧处于低迷。由于疫情导

致居民外出及运动减少，家庭消费的增加不足以弥补旅游餐饮及学校、返工人员对油脂的消费

需求的减少，导致豆油需求下降。有市场机构认为，近年豆油同比需求下降超过 30%。 

图 6：油厂豆油库存持续走高  图 7：精炼油厂开机率偏低 

 

 

 

资料来源：天下粮仓，兴证期货研发部  资料来源：Wind，兴证期货研发部 

豆油精炼油厂开机率为 37%的偏低水平。精炼油厂开机率是下游消费需求的直接反映，今

年下游油厂开机率低于去年同期 47%的水平，显示下游需求的不足。 

国际方面，原油减产协议破产，原油自由落体式下跌，导致油脂用于生物柴油的需求预期

大幅减少。海外疫情持续蔓延，原油本身的需求大幅萎缩也打击原油价格。因此，外盘原油价

格崩塌将导致豆油需求大幅萎缩，带动豆油价格继续寻底。 

综合来看，豆油的供应恢复正常，需求持续偏低且有恶化迹象，导致库存继续增加打压豆

油价格。我们认为，短期豆油仍旧维持震荡寻底的过程。 
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