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大 豆 大豆期货策略周报：油粕价格仍有望弱势运行，但容易出现分化

一、微观分析

1、美国进入开花期的大豆，适宜晴雨相间的天气，既能保证足够的

降水，又能保证适量的光照，目前其生长优良率也维持在 72%。由于其

优越的产量前景拖累，cbot 大豆期货价格已经连续 10 个交易日下跌，

为 1973 年来的最长跌势。

2、据美国农业部(USDA)2014 年 7 月 12 日凌晨公布的最新月度报告

显示，预计美国 2013/14 年度大豆总产量预估为 32.89 亿蒲式耳，较上

月报告持平，2013/14 年度美国大豆结转库存 1.40 亿蒲，较上月报告上

调 1500 万蒲，高于市场平均预估的 1.30 亿蒲。美国农业部预计美国

2014/15 年度新作大豆播种面积 8480 万英亩，总产量为 38.00 亿蒲式

耳，均较上月报告上调 1.65 亿蒲式，高于市场平均预期的 37.85 亿蒲式

耳，预估美国 2014/15 年度大豆结转库存 4.15 亿蒲，较上月报告上调

9000 万蒲，高于市场预期的 4.08 亿蒲。谷物库存水平高于预期，对市

场全面利空。

3、国储豆连续拍卖，大多贸易商手中都有一定数量库存，因而市场

拿货意愿较低，临储豆走货情况较差，本周国储豆拍卖量价继续回落，

黑龙江地区计划销售 2011 年大豆 241633 吨，实际成交 48751 吨，成交

率 20.18%，最高成交价 4240 元/吨，最低成交价 3970 元/吨，成交均价

4068 元/吨。国储豆拍卖至本周已进行 10 次，共拍出大豆 159.8 万吨，

目前已经成交的大豆在理论上已经满足了市场需求的缺口，但由于国储

豆质量较差，贸易商拍得后进行筛选处理，真正能够用于市场作为商品

豆的数量应不足 110 万吨，国产商品豆需求缺口依旧存在，短期国产商

品豆走势也将以稳中偏强走势为主。
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4、天下粮仓网统计，截止 7 月 18 日，国内豆油商业库存总量达

127.97 万吨，较上周同期的 126.235 万吨增 1.37%，较去年同期的

96.36 万吨增加 31.61 万吨，增幅为 32.8%。全国港口棕榈油库存总量也

达 108.9 万吨，菜油国储库存也高达 500 多万吨。小包装备货需求短线

难以开展，油脂市场消费需求疲软，国内油脂库存不断攀升，也对油脂

现货市场构成不利，行情暂难迎大的反弹机会。

图一：进口大豆和棕榈油港口库存

5、进口大豆压榨亏损,因油粕跌势未止继续扩大。7 月 18 日，大

连-364、天津-404、山东-404、江苏-395、广东-361，为近两年就低

位。

图二、进口大豆压榨利润走势图



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

6、本周五，沿海 43%蛋白豆粕现货价格在 3500-3580 元/吨一线，

较上周波动 10-40 元/吨，目前豆粕与菜粕价差已创历史低位，远小于正

常 1000 元/吨左右的价差，大多数饲料厂纷纷下调配方中菜粕添加比

例。菜粕在水产料和鸭料中用量最大。相关调研报告显示，鸭料中菜粕

全部被替代，水产料中菜粕添加比例从去年的 35%—40%降至今年的

15%—20%，个别企业最低降至 13%，饲料厂减少配方中菜粕使用比例，

大多数油厂菜粕成交困难，难抵压力继续下调价格。

二、波动分析

Cbot 大豆周线反抽，但缺乏实质性转变，熊市格局维系。

国内油粕均处于弱势，压榨处于严重亏损状况，仲秋节前，油脂面

临消费的备货，油厂或有意挺油价格，以改善压榨现状。国内油脂连续

三周下跌，关注新低处抵抗性反弹，若有量能放大，可能出现止跌机

会，粕类在 8月份之前，也存在需求拉动，只不过这需要美盘大豆的配

合，市场买涨不买跌情绪严重。

三、技术形态探讨

图三、连豆油主力合约：关注箱体目标到达后市场表现
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技术说明：前述强调的箱体下跌，箱体下端未能有效跌穿空单退出

观望。

图四、连粕主力合约：关注 3100 关口处抵抗性反弹

技术说明：3200 附近已有超跌反弹诉求，但供需报告利空将导致价

格再度寻底，空头目标迫近 3100 附近或容易出现超跌反弹。

图五、连豆一主力合约：技术条件恶化，价格寻底

技术说明：处于严格意义上的下降通道内，缺口下端弱势横走，下

档支撑 4260 到 4250 区域。跌穿此区域可追空，否则观望。
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四、结论和建议

美国大豆生长状况良好，故此，大豆价格未有起色，反弹力度虚

弱，熊市格局延续。这冲击国内油粕价格弱势运行，需求拉动尚未带动

价格出现实质性改观。

谨慎看待盘中反弹，维持趋势空头操作思路。另外，若油脂未能放

量新低，则空单注意减持锁定利润。
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