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一、微观分析 

1、基础消息评估 

(1)宏观方面，美联储 6 月会议纪要显示大多数官员并不认同进一步扩大量

化宽松规模，打击了市场的 QE3 预期，为强势美元再添筹码。另一方面，尽管欧

元区一如常态的动作迟缓，但是解决债务危机的措施依然稳步推进。西班牙推出

650 亿欧元的撙节举措，并获得 1 年的宽限期，市场对欧洲债务危机的担忧有所

缓解，意大利和西班牙的国债收益率因此下降。另外，中国经济状况持续恶化，

也成为投资者心中无法抹去的阴影。 

（2）政策方面,2012 年 7 月 12 日在安徽粮食批发交易市场及其联网市场

(河北、山东、江西、内蒙古)成功举行。本次计划交易 2008 年国家临时存储大

豆（东北大豆、移库大豆）394447 吨，实际成交 390090 吨，总成交率 98.9%，

成交均价 4003 元/吨。在外盘大豆步步攀升率刷四年来新高后，国储大豆拍卖量

价齐升，竞价交易火爆，成交价格首破 4000 元/吨大关,2008 年国储大豆销售告

罄。 

（3）库存方面，截止到 7 月 12 日，大豆港口库存 690.11 万吨，棕榈油港

口库存 83.00 万吨，大豆港口库存继续攀升，仍在历史高位，棕榈油港口库存有

回升迹象。 

（4）旱灾再一次袭击全球。根据美国国家干旱减灾中心旱情检测项目最新

数据，目前，美国本土约有 56%的面积遭遇中等至严重程度的旱灾，约 8.64%的

本土面积遭遇罕见旱灾。亚洲的朝鲜也正在经历 60 年不遇大旱，29 万公顷农田

受灾，粮食不足状况继续恶化。欧洲目前也遭受大范围干热灾害的袭击，其中英

国的干旱是 30 年来最严重的一次，法国近 1/3 的地区因干旱采取限水措施。非

洲东部地区的肯尼亚、埃塞俄比亚、索马里和乌干达等国家由于旱情严重，已出
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 现因缺水而导致的大量牲畜死亡和粮食危机；世界谷物价格再次步入上行轨道。 

2、供需平衡分析 

    

  美国大豆供需平衡表

项目 11/12* 12/13*

　 6月 7月 变动 6月 7月 变动

期初库存 5.85 5.85 0 4.77 4.62 -0.15

产量 83.17 83.17 0 87.23 83.01 -4.22

进口量 0.41 0.41 0 0.41 0.41 0

总供给 89.43 89.43 0 92.41 88.04 -4.37

压榨量 45.18 45.59 0.41 44.77 43.82 -0.95

内需总量 48.33 48.35 0.02 48.18 47.21 -0.97

出口 36.33 36.47 0.14 40.42 37.29 -3.13

总需求 84.66 84.82 0.16 88.6 84.5 -4.1

结转库存 4.77 4.62 -0.15 3.8 3.54 -0.26

库存消费比 0.0563 0.0545 -0.0019 0.0429 0.0419 -0.001  

USDA7月供需报告，预测美豆产量为 30.50亿蒲式耳，较上月预测减少 1.55

亿蒲式耳，因收割面积增加被单产下降抵消了。6月 30日种植面积报告预测收

割面积为 7530万英亩，比 6月供需报告预测增加 230万英亩。预测大豆亩产为

每英亩 40.5蒲式耳，与上月预测下降 3.4蒲式耳。反应了四月早些时候降雨较

少的天气条件和六、七月炎热干燥天气。美豆供应量比上月预测减少 1600万蒲

式耳，由于初始库存和产量的减少。大豆压榨量预计 16.1亿蒲式耳，下降 3500

万蒲式耳，反应出豆粕价格走高。12/13年度出口量下调 1.55亿蒲式耳，达到

13.7亿蒲式耳。反映出美国供应量减少、南美加拿大供应量增加部分抵消美国

出口的状况。预计美豆年终库存为 1.3亿蒲式耳，较上月预测减少 1000万蒲式

耳。     

    三、波动分析 

美元刷新年内新高，但涨势趋缓，风险资产高位动荡激烈。 

豆类成市场的宠儿，资金汹涌而入，行情起伏剧烈。上周初，大豆近月合约

涨停，粕市主力合约持仓在 200 左右浮动，网络中流传的“交易所要求部分席位

限时减仓谣言”一度促发盘面高位巨幅波动并出现调整，油脂周内调整力度较

大，寻底至 20 日均线附近略有企稳。CBOT 大豆急涨四周，本周涨幅 1.75%，显

示涨幅缩窄，暗示高位追涨风险加大。 

一方面，大豆系列上涨趋势完好，牛市格局不变；另一方面，我们需强调，

短期涨幅累积过大，主力多空资金博弈激励，大豆系列沦入资金市，高位震荡波

幅放大，追涨风险加大。 
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四、结论与建议 

风险资产整体回升已成趋势，大豆系列成领涨龙头。近日，市场风格存在一

定转换，预期工业品出现补涨苗头，而大豆油脂系列，只要保持仓量稳定增长，

则仍高位倾向于震荡攀升，依托 10日线多头趋势持有，震荡偏多操作。 
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