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2014 年 4 月 7 日

新纪元期货研究所 策略周报

大 豆 大豆期货策略周报： 4月供需报告发布周，高位风险加剧

一、微观分析

1、4 月 1 日凌晨，美国美国农业部公布新季大豆的种植面积

预期报告，据报告预期 2014 年大豆播种面积为 8149.3 万英亩，

较市场之前预估高出 41.8 万英亩，较 2013 年实际大豆播种面积

的 7653.3 万英亩扩大了 6%，这预示着今年新季大豆的收成将超

过 36 亿蒲。与此同时，美农业部还公布了大豆季度库存报告，

当季美国大豆库存 9.92 亿蒲，较上年同期下降 1%。农场内库存

3.83 亿蒲，较上年减少 16%，农产外库存 6.10 亿蒲，较上年同

期增加 13%。由于上述报告基本都与市场预期相接近，因此预计

其对市场作用有限。从报告上来看，大豆播种面积增幅明显，这

与当前大豆与玉米的比价偏高相吻合，播种大豆的效益明显好于

玉米，且由于本次播种面积仍然是调查值，本月美国玉米会率先

播种，若出现过多的降雨等不利的天气可能导致部分玉米种植延

迟，转向种植大豆。从历史上看，USDA3 月报告与最终作物种植

面积之变数不大，若不出现意外天气，最终大豆增产格局不变。

因此从更长的周期来看，远期外盘走势仍受到播种面积增加的压

制，远期可能会继续走弱。

2、有消息称，美参议院金融委员会将通过延长生物柴油补

贴的提案，期限为两年，如果消息属实，将意味着美国从政策上

刺激美豆油需求，将对美豆油价格构成有效的底部支撑。关于菜

油抛储，市场又有消息称国储菜油或将不以拍卖的形式流出，而

是“定向销售”给企业，消息出来之后，对菜油盘面有一定支

撑，但力度不大，因就算是定向销售给企业，实际上流入到市场
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上的，还将是逾百万吨的量，这跟拍卖形式比，在增加油脂供应

上区别不大，对国内油脂价格仍是一种抑制。

3、关于粕价，因美盘豆粕在历史高位运行，油厂积极提高

报价，这需要有下游需求来配合的，若成交量不高，则油厂缺乏

挺价理由，那么价格虚高坚持一段时间后，难免出现回落调整；

若下游追涨积极，维持较高的成交量，则油厂将继续挺价，即使

维稳也难以回落。

4、NOAA 发布的最新全球气象预测报告显示，厄尔尼诺现象

可能在今年 4-6 月份发生，较之前公布的时间点提前了 1个月。

厄尔尼诺将会给东南亚地区带来天气干旱影响，从而影响棕榈果

产量，引起后期棕油供应偏紧的忧虑，但有助于期现价格上涨。

此外，清明过后，马来西亚会公布其棕榈油 3月库存总量，目前

市场预期其库存在 170-175 万吨，之前一个月为 166 万吨，库存

增加或因市场需求不旺加产量增加影响，对盘面会产生利空因

素。另外，需要关注下周国内菜油抛储是否实施以及 11 日 USDA

最新月度供需报告数据。

5、截至 4 月 4 日，我国大豆港口库存 642 万吨，较上月末

增长 26 万吨，是近两年来的高位。4 月 3 日,全国港口 24 度+低

度棕榈油库存总量 113.35 万吨。

国内港口库存变动图
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6、截至到 4 月 1 日当周，美豆、美豆粕、豆油非商业净多

持仓规模，分别为 181519（2.92%）、54739（3.11%）、22623（-

17.87%）。

CFTC 豆类净多持仓变动图

二、波动分析

收储改直补，指导价格清晰后，连豆面临利空出尽的嫌疑，

连豆 4300 未能有效跌穿，则空单宜注意锁定利润。豆油期货价

格出现较强反弹，7000 可视为多空分水岭；豆粕 3500 是三周急

涨的目标，可视为多单停损点。

三、技术形态探讨

连豆油 9月合约周线图：震荡整理，价格再次走强

技术说明：升破 6900 突破并持稳 7000，长周期熊市反转，

关注突破的有效性。
连豆 9月合约周线图：上升楔形下跌目标或已达到
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技术说明：楔形破位后，期价已经回归至起始位置，技术目

标或已到达，容易出现利空出尽后的反弹。
连粕 9月合约周线图：三周急涨，注意获利抛售

技术说明：豆粕突破后，实现了短期上涨的目标，注意新高

未能持稳后的回落，多单宜减持。

四、结论和建议

四月供需报告，在本周晚些时候发布，市场面临较大不确定

性，需注意调整持仓和规避风险，特别是美盘豆类新高抛售压力

可能加大，单边多单减持。
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