
- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明  

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2014 年期货市场三季报分析报告           

大豆期货三季度分析报告 

报告  

大豆仍存天气炒作预期，油粕强弱易现季节性拐点 

内容提要：  

 本年度，国际买家采购美豆的热情极高，美国出口销售数据为市场提

供动力，而美豆库存紧张导致的“软逼仓”现象，强化了一季度后半

期的上涨势头。期间，巴西部分地区干旱、阿根廷降水过多 、发生

厄尔尼诺高预期下，农产品价格的上涨，在一季度具有普遍性。全球

经济差异化复苏的经济背景下，阿尔法高收益存在于个别农畜产品之

中。 

 美豆作物生长初期，天气状况近乎完美，暗示高单产和历史丰产的潜

力，这对 6月价格形成抑制。7、8月份关键生长期，不排除演绎天气

市的可能性，这是行情发展关注的重要因子，密切跟踪美豆 CFTC 非

商业净多持仓规模在两年低位的变动，唯其拐点增长，方指示市场增

持天气升水的可能。 

 成本因素和季节性需求因素一度推升粕价，当时空推移至 8、9月

份，市场的天平将偏向空头一方，继禽流感导致禽类存栏出现巨大损

失，“猪价低、成本高、亏损高”的生猪产业，正经历一轮非疫病减

产，饲料需求本季转淡后，粕类价格或面临较大下滑；油脂受仲秋、

国庆等节日需求提振，面临季节性翻多的转机，发生时间或指向 8月

份前后。 

 三季度市场表现或先扬后抑，油粕强弱将出现季节性拐点。至于国产

大豆，政策调整已激发了连盘市场活力，其持仓水平录得金融危机以

来的高位，在供给紧张、种植面积连年缩减的背景下，最后的国储库

存抛售，将难以对市场构成实质性抛压，三季度容易出现多头趋势行

情。 
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第一部分 上半年价格先扬后抑，多头行情成市场亮点 

CBOT 大豆、豆粕价格，上半年走势先扬后抑。 

年初以来，以 7 月合约为例， 美豆单边上涨至 4 月份，累积最大涨幅 20%，美粕牛

市波动上涨至 5 月份，累积最大涨幅 26%。美豆基金净多持仓规模，年初两个月增长

48%，对行情起到重要的推波助澜作用。当时，国内养殖信心低迷需求不振，进口大豆

压榨处于严重亏损状态，国内进口“洗船”风波曾一度搅动市场，随着养殖信心的复苏

和需求改善，美陈豆库存稀缺性紧张的炒作，主导豆类走高。 

5 月供需报告以后，美豆十年低位的库存炒作明显动能不足，基金净多规模持续减

少的趋势，暗示驱动市场的核心因素在转移。没错，美豆播种顺利完成，作物生长初期

的天气条件近乎完美，在无法预见大的天气问题的背景下，豆类价格二季度转入熊市波

动，大有吞没年内涨幅之势。 

图表 1：CBOT 大豆、豆粕（灰白色 k线）走势叠加图  

 
来源：文华财经 

国内市场，尤以蛋白粕和鸡蛋表现出优越的单边升势，因水产饲料需求更为鲜明的

季节性特征，以及国储政策因素，菜籽粕价格表现强劲，半年升幅超 15%；而鸡蛋，则

是因禽流感疫情后，小农养殖破产，蛋鸡存栏损失严重，导致鸡蛋供给存在季节性奇缺

现象，半年上涨超 30%。油脂因庞大的库存和库存增长势头，其价格积弱已久，2、3 月

份东南亚天气的炒作，仅令多头昙花一现，趋向于熊市低位宽幅震荡的市场特征。大连

豆一期货品种，国储退出历史舞台， 后市有望获得资金青睐，波动率将易出现扩张。 
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图表 2：国内油料油脂等价格上半年表现简表  

类别 名称 
现

价 

主力合约持

仓 

涨幅（年初至 6 月 20

日） 

油料 

DCE 豆一 4499 317140 1.31% 

CZCE 菜

籽 

4949 1648 0.45% 

油脂 

DCE 豆油 6910 535908 0.88% 

DCE 棕油 5938 406206 -1.66% 

CZCE 菜

油 

6966 190720 -0.97% 

蛋白粕 

DCE 豆粕 3696 1380642 9.74% 

CZCE 菜

粕 

3025 936280 15.28% 

禽蛋 DCE 鸡蛋 5245 330274 32.75% 
 

来源：wind、新纪元期货研究所  

第二部分 三季度主要影响因素分析 

一、且看天公脸色，关注天气炒作 

6 月 9 日，美国农业部(USDA) 在每周作物生长报告中，首次公布了今年的大豆生长

优良率（74%），这是过去十多年来，历史最好的水平，去年同期仅 60%，2012 年 6、7

月份，美豆优良率水平从 60%持续大幅调降，曾带来疯狂的牛市上涨行情，美豆生长优

良率关系到新作单产和产量前景，是三季度市场重要的驱动因素。每周初公布的作物生

长报告，将指示天气炒作可能性的高低。 

因生长初期缺乏天气炒作基础，美豆价格陷入了持续下跌寻底，非商业净多持仓从

3 月峰值的 211816 手，到 6 月 10 日缩减 62%至 81082 手，为近年来同期低位。CFTC 非

商业持仓一向代表着机构基金的动向，基金是市场趋势的追逐者和推动者，一般通过跟

踪基金持仓的变化趋势来判断近期期价可能的变动方向和风险情况。此番资金退潮，暗

示趋势翻转走空和多头风险。 

何时非商业多头兴趣再起呢？7 月、8 月份，大豆将进入关键生长期，市场偏好捕捉

和增持天气升水，届时基金净多持仓规模扩张逐利，多头行情方可延续，天气炒作线

索，可能是未来两个月的主要看点。 

另外，需注意潜在厄尔尼诺现象的威胁。美国气象预测中心在每月预报中表示，

“北半球的夏季，厄尔尼诺现象形成的可能性已达到 70%。秋季和冬季时则会上升到

80%。对比历年产生厄尔尼诺现象时美豆的产量可以发现，仅 02 年引起大豆减产，其余

年份厄尔尼诺都对大豆生产有正面作用。原因是，厄尔尼诺会造成南北美大豆主产区大

豆灌浆期降雨量增加，有利于大豆丰产。这可能会限制，天气市况下期货市场炒作的空

间。 
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图表 3：美豆作物生长优良率变动图   图表 4：CFTC 美豆基金净多持仓变动图  

 

   

 

来源：wind、新纪元期货研究所  

二、旧作“库存紧张”新作“前景丰产”，远月压力后期将会显现 

1、出口压榨需求旺盛，几近耗尽美豆库存 

USDA 出口销售报告显示，截至 6 月 5 日当周，美国 2013-14 年度大豆出口净销售

86,700 吨，2014-15 年度大豆出口净销售 403,300 吨。当周，美国 2013-14 年度大豆出

口装船 147,100 吨。截止当周，美国本年度大豆销售总量为 4560 万吨，完成计划销售

比例 105%；中国累计采购 2759 万吨，完成计划销售比例 91%。 

6 月供需报告中，上调美国大豆压榨数据 14 万吨至 4627 万吨，旺盛的出口和国内

压榨需求，本年度美国大豆期末库存预估下调 13 万吨至 340 万吨。2014 自然年度前 5

个月，旧作库存预估维持在 340 万吨到 409 万吨，是近十年来低位，这种库存紧蹙的炒

作，曾推动 5 月美豆粕合约，交割于该合约历史新高。随着主力换月至新作合约，市场

的关注点将从库存转移到天气和供给前景，美国新作结转库存将出现大幅抬升（6 月预

测值 884 万吨）。 

图表 5：美国大豆累计出口销售对比(万吨)   图表 6：美国近十年大豆结转库存月度预估（百
万吨）  

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所  
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2、USDA 供需报告预测新作高产，全球供给充足 

5 月 10 日，美国农业部 5 月供需报告，首次对 2014/2015 年度作物供需状况做出了

预估，报告显示，2014/2015 年度，美豆播种面积预估为创纪录的 8150 万英亩，较

2013/2014 年度的 7650 万英亩增加 6.5%；美豆单产预估为创纪录的 45.2 蒲式耳/英

亩，年比增长 4.4%。于此同时，产量将达到创纪录的 36.35 亿蒲式耳（9893 万吨），

年比增加 10.5%。年终库存增加 2 亿蒲式耳，达到 3.3 亿蒲式耳（898 万吨），年比增

幅在 150%以上，这将是 8 年来的最高水平，库存消费比由本年度的 4%大幅提高至

9.6%。报告后，旧作合约结束了最后的疯狂，大豆市场开始降温，动荡趋跌。 

6 月 12 日，美国农业部 6 月供需报告，维持了美国 2014/15 年度大豆产量 9893 万

吨记录新高不变的预期；上调全球大豆产量 17 万吨至 29999 万吨，较 2013/14 年度的

28379 万吨增长 5.71%，上调期末库存 65 万吨至 8228 万吨，较 2013/2014 年度提高

22.5%。美国大豆等谷物，生长初期的天气情况良好，全球谷物供给展望乐观，这将无

疑对豆类远期价格带来持续威胁。 

 

 

 

 

 

 

来

源：wind、

新纪元期货

研究所  

三、国内库存压力较大，直接牵制市场波动 

1、进口大豆港口库存迎来高峰 

根据海关统计数据，1-4 月份中国累计进口大豆 2185 万吨，去年同期仅 1550 万

吨，同比增加 40.97%，而大豆压榨 2197 万吨，较同期仅增加了 19.42%。进口增速远超

压榨增速，国内大豆港口库存一路攀升，在 6 月下旬逼近 700 万吨，已是历史新高水

平。海关 5 月进口数据为 597 万吨，根据目前的船期预计，6 月份大豆到港 636 万吨，7

月份 660 万吨，8 月份 550 万吨，9 月份 420 万吨，如果实际到港情况与当前的预计量

图表 7：全球大豆供需平衡表节选  

单位：

百万吨 
年度 产量 进口  压榨 总消费 出口 

期末库

存 

全球 
13/14 283.79 107.38 239.09 270.05 110.99 67.17 

13/14 299.99 108.68 248.45 280.45 112.33 82.88 

美国 
13/14 89.51 2.45 46.27 48.84 43.55 3.4 

13/14 98.93 0.41 46.68 49.67 44.23 8.84 

巴西 
13/14 87.5 0.55 37 39.98 45.5 17.91 

13/14 91 0.5 37.1 40.1 45 24.31 

阿根廷 
13/14 54 0 37.3 39.35 8.5 28.55 

13/14 54 0 39.8 41.9 9 31.66 

中国 
13/14 12.2 69 68.35 79.65 0.23 13.7 

13/14 12 72 72.5 83.9 0.3 13.5 
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没太大的调整，则 6-9 月份总计进口 2266 万吨，月均 566 万吨。三季度初期，油厂面

料较大的大豆库存压力，而后的 8、9 月份，随着到港量逐步减少，压力将会减弱。 

图表 8：我国进口大豆逐月变动图(万吨)   图表 9：我国进口菜籽逐月变动图（万吨）  

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所  

图表 10：油脂油料进口情况表  

油脂油料 1 月到 4 月 去年同期 同比增减 13/14 年度 12/13 年度 同比 

大豆 2185 1550 40.97% 3947 2958 33.43% 

菜籽 169 118 43.20% 283 208 36.21% 

菜油 37 57 -34.81% 64 91 -29.64% 

豆油 30 22 34.43% 66 84 -21.35% 

棕榈油 206 168 22.70% 370 360 2.73% 

进口油总量

（含折油） 
756 589 28.30% 1363 1180 15.50% 

大豆压榨量 2197 1840 19.42% 4140 3396 20.85% 
 

来源：wind、新纪元期货研究所 

2、豆粕库存和未执执行合同增长迅速 

天下粮仓数据显示，截止 6 月 15 日（当年内第 24 周），豆粕出货情况良好，使得

当周豆粕未执行合同量也有所增加，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 92.73 万吨，

较第 23 周的 85.21 万吨增加 7.52 万吨，增幅 8.82%，较去年同期的 40.91 万吨增长

126.66%。当周豆粕未执行合同 294 万吨，较第 23 周的 277.42 万吨增加 16.58 万吨，

增幅 5.97%，较去年同期的 91.17 万吨增长 222.47%。庞大的大豆港口库存面前，预计

油厂开机率将进一步提高，粕类期货市场仍处于震荡调整中，豆粕出货速度或将有所放

缓，库存增长势头可能将延续。 
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图表 11：近三年国内豆粕结转库存周度变动图（万吨）  图表 12：沿海油厂豆粕未执行合同周度变动图（万吨） 

 

   

 
来源：天下粮仓 

3、油厂压榨亏损，油脂单边持续下跌抬升豆粕成本 

尽管豆粕的库存已持续攀升至近两年高位，且远期原料大豆供给充足，但这并不能

阻挡粕类价格的强劲上涨势头。原因在于，国内油厂在面对饲料厂的时候，定价能力较

强，基本参考美豆价格结合自身的利润情况进行销售。在庞大的油脂库存面前，油厂挺

粕方能维持或减少压榨亏损，出现油脂单边下跌，抬升豆粕成本的“跷跷板”效应。 

农业部数据显示，6 月 20 日，大连、天津、山东、江苏、广东等地，进口大豆压榨

亏损分别为 179 元、228 元、238 元、139 元、148 元，显示当前的油粕价格水平对油厂

不利。2014 年仅年初存在短暂的高压榨利润吸引，3 月份以后压榨处于持续较大亏损状

态。国际油脂熊市的背景下，豆粕成本水涨船高，维持在 3800 元/吨到 4200 元/吨之

间，从国内豆粕成本估算表中，我们能够看到，在大豆产生的压榨产值当中，豆粕的利

润贡献率远超过七成，因此，油厂为平衡利润，挺粕要求强烈。 

没有永远的熊市，也没有永不停歇的牛市。二季度下游养殖业季节性复苏和饲料需

求的增长，承受着粕价的上涨，而到 8、9 月份，养殖备货旺季进入尾声，需求拉动缺

失，粕价下半年料将形成拐点下跌。届时美豆产量前景渐趋明朗，CBOT 豆价的下跌将压

低粕价成本，另外，仲秋（9 月 8 日）、国庆等节日备货需求，油脂有望出现反弹和上

涨，根据豆粕成本测算表，以上两点变故，可能强化粕价压力。 



                                                                                                                                                                                                                                    

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明  

2014 年期货市场三季报分析报告 

图表 13：进口大豆压榨利润走势图   图表 14：进口大豆压榨利润为零时豆粕成本  

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所  

图表 15：国内豆粕成本估算表  

美豆 大豆 

豆油（元/吨） 

6500 6600 6700 6800 6900 7000 7100 7200 7300 7400 

1450 4390 4282  4259  4236 4213 4190 4167 4144 4121 4097 4074 

1400 4250 4103  4079  4056 4033 4010 3987 3964 3941 3918 3895 

1350 4100 3910  3887  3864 3841 3818 3795 3772 3749 3726 3703 

1300 4050 3846  3823  3800 3777 3754 3731 3708 3685 3662 3638 

1250 3920 3679  3656  3633 3610 3587 3564 3541 3518 3495 3472 

1200 3820 3551  3528  3505 3482 3459 3436 3413 3390 3367 3344 

1150 3700 3397  3374  3351  3328  3305  3282  3259  3236  3213  3190  
 

来源：wind、新纪元期货研究所（注：假设大豆价格确定，压榨不亏损，豆粕或豆油的均衡价格，大豆=78%豆粕+18%豆油- 120 加工费。） 

四、生猪进入去产能周期，养殖饲料需求面临缩减风险 

受价格低迷影响，生猪产能明显调减。农业部监测显示，5 月份，我国生猪存栏同

比下降 3.9%；能繁母猪存栏同比下降 7.5%，连续 3 个月超过 5%的波动预警值。绝对数

量来看，5 月生猪存栏 42809 万头，能繁母猪 4639 万头，均处于数年低位，产业去产能

过程仍在持续。 

图表 16：生猪存栏数据逐月变动图   图表 17：能繁母猪数据逐月变动图  

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所  
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从后期走势看，5 月份生猪存栏和能繁母猪存栏与前 4 年同期平均水平相比，分别

下降了 3.1%和 4.4%，后期出栏肥猪量将有所减少，预计下半年生猪价格总体呈震荡上

涨态势。根据以往经验，能繁母猪存栏同比降幅长时间超过 5%的波动预警值，可能会伤

及生猪基础生产能力，引起后期猪价大幅波动。 

图表 18：生猪存栏和能繁母猪同比变动图  图表 19: 180 家饲料企业不同品种饲料产量月度走势图 

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所  

根据饲料工业协会重点跟踪的 180 家饲料企业统计数据显示，3 月我国饲料总产量

环比增长 22.5%，同比下降 9%，水产养殖的季节性饲料变动需求最大，同比环比增长

162.3%，回升势头最为明显。养殖业传统的季节性复苏，为蛋白粕带来拉升的动力。而

因生猪去产能周期问题，这种驱动力在 8、9 月份旺季峰值后，需求缩减幅度可能加

大，届时粕价的松动下跌或渐成趋势。 

第三部分、观点：三季度市场表现或先扬后抑，油粕强弱将出现季节性拐点 

三季度大部分的时间里，是谷物关键生长期，这容易带来天气升水的增持和炒作，

多国机构将今夏发生“厄尔尼诺”的概率上提至 80%，关联农产品存在多头炒作的可能

性，而该现象有利于大豆生长，三季度后半期，市场预期美国或全球大豆历史性丰产的

可能性较大，届时价格面临逆转和趋势翻空的机会。 

成本因素和季节性需求因素一度推升粕价，当时空推移至 8、9 月份，市场的天平将

偏向空头一方，继禽流感导致禽类存栏出现巨大损失，“猪价低、成本高、亏损高”的

生猪产业，正经历一轮非疫病减产，饲料需求本季转淡后，粕类价格或面临较大下滑；

油脂受仲秋、国庆等节日需求提振，面临季节性翻多的转机，这或将发生于 8 月份前

后。 

至于国产大豆，政策调整已激发了连盘市场活力，其持仓水平录得金融危机以来的

高位，在供给紧张、种植面积连年缩减的背景下，最后的国储库存抛售，将难以对市场

构成实质性抛压，三季度容易出现多头趋势行情。 
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