
市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

2014 年 3 月 9 日

新纪元期货研究所 策略周报

大 豆 大豆期货策略周报：油强粕弱格局不断被强化

一、微观分析

1、截止到 3 月 7 日，巴西大豆收割完成 525,快于同期进

度。去年同期收割率 48%，五年均值 35%。布宜诺斯艾利斯交易

所上修阿根廷 2013/2014 年度大豆产量预估至记录的 5450 万

吨，高于此前 5300 万吨的预期，较上年增加 12%,2008/2009 年

度阿根廷大豆产量创下 5270 万吨的记录高位。

2、中国海关总署周六数据显示，中国 2 月进口大豆 481 万

吨，1月份进口数量为 590 万吨，去年 2月份进口 290 万吨。

中国进口大豆逐月变化图

3、截至 3 月 7 日，大豆港口库存 555 万吨，较 28 日下滑 9

万吨；国内主要港口 24 度棕榈油库存总量 122 万吨，较 28 日增

加 3万吨。

国内港口库存变动图
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4、进口大豆压榨亏损幅度扩大。截止到 3 月 4 日，大连、

天津、山东、江苏、广东进口大豆压榨利润，分别为-168、-

153、-166、-194、16。豆粕现货价格松动下跌，而油脂涨幅未

能完全抵消压榨亏损。

进口大豆压榨利润图

5、彭博调查显示，马来西亚棕榈油库存预计由上月的 193

万吨减少 7%至 180 万吨。产量减少 13%至 131 万吨，为 2013 年 2

月以来最低水准；出口量减少 6.6%至 128 万吨。MPOB 的官方数

据将于 3月 10 日公布。

6、由于畜禽饲料终端消耗量大降，豆粕出货迟滞，油厂豆

粕胀库现象加重，据天下粮仓统计，本周沿海油厂豆粕库存量继

续大幅增长至 86.93 万吨，较上周的 68.75 万吨增加 18.18 万

吨，增长 26.44%，较去年同期的 49.76 万吨增长 74.69%。
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7、截至到 3 月 4 日当周，美豆、美豆粕、豆油非商业净多

持仓规模，分别为 210364（-0.69%）、58966（-5.77%）、15031

（739%）。尤以豆油非商业净持仓增持积极，豆粕、大豆出现削

减。

CFTC 豆类净多持仓变动图

二、波动分析

四级大连豆油现货价格，近七日涨 2.24%至 6850，大连豆粕

现货近七日下跌 2.43%至 3620，跷跷板效应极为突出。

大连豆油期货周劲扬 5.57%至 7198，运行至近 12 周最高水

平；豆粕近弱远强，9 月合约收涨 1.69%至 3316,5 月合约收涨

0.06%至 3341。连豆在直补政策影响下，近强远弱。

三、技术形态探讨

连豆油 9 月周线图：突破阻力跟多交易

技术说明：升破 6900 并成功突破 7000，长周期熊市反转，

反弹高度存在想象空间。
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连豆 9月合约周线图：上升楔形破位面临寻底和下跌

技术说明：直补忧虑加重，上升楔形破位，存在剧烈下跌寻

底的技术要求。回档阻力 4500.
连粕 5月周线图：上升楔形下轨支撑面临考验

技术说明：上端颈线压力重重，下端支撑再临考验，一经下

破将现跟空机会，豆粕形成近弱远强的市场结构。

四、结论和建议

结构性行情延续。大豆 9月尝试沽空，油脂市场涨势有望继

续扩大，多单参与；而粕类上涨面临基础压力，不过多参与多

单，宜找沽空机会。

3月中旬，cbot 风险点在于 11 日晚间，USDA3 月供需报告。

美豆库存和南美产量存在调低预期，可能再次推高 cbot 春季高

点。
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