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大豆期货策略周报：粕强油弱，市场波动加大

一、微观分析

1、20 日，国储大豆拍卖，计划销售 2010 年大豆 30 万吨，实际成

交 24.3 万吨，成交率 80.93%，成交均价 4283 元/吨，其中黑龙江地区

计划销售 15 万吨全部成交，成交均价 4404 元/吨。上周拍卖结果整体

成交率为 92.05%，成交均价 4322 元/吨，其中黑龙江地区成交率

99.99%，成交均价 4415 元/吨。两次拍卖结果比较，虽然本周整体成

交率以及成交均价均下滑，但是黑龙江地区成交均价以及成交率继续

攀升。在现货供需偏紧背景下国储拍卖火爆，黑龙江、山东地区蛋白

厂以及东北贸易类型主体参与热情较高，多购得二、三等粮，油厂方

面多拍得四等粮，拍卖数量小。因为 2013 年大豆产量减少，今年临储

收购量又增加，目前市面上流通粮源减少，现货行情自 2 月份开始走

强，均价 4个月内累计上涨幅度超过 400 元/吨，这导致国内蛋白厂采

购成本不断增加，东北油厂全面停产。当前 2013 年产大豆供应量已经

很难满足接下来 4 个月内国内需求，所以国储粮在这个时间段集中抛

售，一方面缓解了食品豆市场供不应求的压力，另一方面也使东北油

厂暂时摆脱“豆荒”的窘境。从外围市场看，cbot 大豆期价在美豆库

存偏紧的持续炒作下居高不下，虽然创纪录的种植面积以及产量预估

为后期价格留下较大的下调空间，但市场对于美豆出口需求强劲、国

内库存收紧的炒作迟迟不落幕，短期看美豆维持高位盘整走势。美盘

始终引导国内行情，这也是国储拍卖如火如荼进行的主要因素。下周

二（5 月 27 日）将继续举行国家临储大豆竞价销售交易会，此次拍卖

总量 30 万吨，其中黑龙江 7 万吨、内蒙 23 万吨，因为黑龙江地区交
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易数量减小，预计下周整体成交率及成交均价或下滑。

2、美豆产区天气炒作或短期难现。据本周一美国农业部发布周度

作物生长进度报告显示，截止 5 月 18 日一周，大豆播种率为 33%。高

于去年同期的 21%，大豆播种进度较为顺利。而从未来一段时间的天气

来看，厄尔尼诺今年夏天发生概率正在大幅增加。据澳大利亚气象局

称 2014 年出现厄尔尼诺天气的几率超过 70%，而美国科普杂志《科学

美国人》近日报道，有迹象显示，今年全球暴发厄尔尼诺现象的可能

性正在增大。美国国家海洋和大气管理局公布的气象数据显示，今年

发生厄尔尼诺现象的概率已由 50%上升到 65%。有更多迹象显示，今年

将是出现厄尔尼诺现象的大概率年。而厄尔尼诺将给美国中西部地区

农作物带来理想的生长条件，大豆、玉米增产的概率相对性较大。而

天气也会给东南亚带来干旱天气，对棕榈油的产量也会有一定影响。

3、国储收购菜籽价格在 4900_5000 元/吨的传言打击菜油价格，

但在随后被证实是传言之后期价次日恢复，对此现货市场表现较为平

淡，大家仍在观望中继续等待收储政策的公布与落实。棕榈油斋月需

求面临启动，则将与增产周期形成对峙，油脂市场的信心整体不足，

走势可能并不乐观，“挺粕抛油”的油厂策略料将延续。

4、截至 5 月 25 日，大豆港口库存 680 万吨，较上周增加 16 万

吨；国内主要港口 24 度棕榈油库存 124 万吨，较上周增加近 4万吨；

国内豆油商业库存总量 104.09 万吨，较上周减少 1万吨。

图一：进口大豆和棕榈油港口库存
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５、进口大豆压榨亏损幅度缩减 50 到 120 不等。5 月 23 日，大

连-189、天津-140、山东-149、江苏-90、广东-59。得益于粕价的加

速上涨，压榨亏损改善。

图二、进口大豆压榨利润走势图

二、波动分析

大连豆油价格跌至近三个月的新低，走势堪忧；粕价上涨加速，

实现了年内最大单周涨幅（4.4%），豆一周涨幅缩窄至 2.26%，成交放

量至近两年的新高，大豆价格还价于市，已令其获得资金的青睐和追

捧。



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

三、技术形态探讨

图三、连豆油主力合约：跌穿风险尚未解除

技术说明：6800 是近 3 个月的重要支撑位置，关乎 300 余点持续

震荡后的突破。其在 6800 附近缩量反弹动能不足，暗示跌穿风险未能

解除。

图四、连粕主力合约：上升通道完好，震荡调整宜建多

技术说明：出现 10 日连续收阳的强势上攻走势，牛市波动加速。

图五、连豆一主力合约：技术回档难有大空间，宜加码多单

技术说明：持续上攻后出现技术回档，关注下档支撑加码多单。

四、结论和建议
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豆一技术性回档，国储拍卖价和和成交比例出现下降可能会配合

期价调整，但难成持续性下跌；粕价上涨加速，养殖需求复苏存在支

撑；油脂市场疲软，有破位下跌风险。
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