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大 豆
大豆期货策略周报：油脂超级熊市陷入超卖，粕类周线止跌反弹诉求增强

一、微观分析

1、Pro Farmer 作物巡查团在 22 日发布最终报告结果，预估结果

是基于巡查数据并假设到 9月底天气情况正常。因美国种植生长季节

多数时间天气条件良好，美国玉米大豆均有望刷新纪录高位。其中，

预计美国 2014 年大豆产量 38.12 亿蒲，大豆单产 45.35 蒲式耳/英

亩，均双双刷新纪录，但略低于 USDA 最新预估值 38.2 亿蒲和 45.40

蒲式耳/英亩。

2、8 月 19 日，年内第十五次国家临储大豆竞价销售会中，计划

销售大豆 345964 吨，实际成交 83519 吨，成交率 24.14%，成交均价

4102 元/吨。较之前成交水平小幅回升。截止目前，国家临储大豆拍

卖成交总量为 197.5001 万吨，占到市场预期投放总量 300 万吨的

65.83%，预期 9月份拍卖计划或将全部完成。

国储 2011 年产库存余量约为 238 万吨，当年收储均价 4000 元/

吨；2012 年、2013 年产临储大豆库存总量目前约为 418 万吨，当年

收储均价 4600 元/吨，国产国储大豆总库存余量 656 万吨，可以预见

成交仍会有序推进，且后期价格有走高预期，尚难构成实质库存威

胁。

3、中央气象台预报，23 到 25 日，河南、辽宁、吉林等旱区迎来

降雨，有利于缓解当地旱情，农业部种植业副司长表示，旱情是局部

的，秋粮丰收局面不可逆转。东北及内蒙旱区，多是传统旱区，立地

条件差，且旱情影响多是玉米。

4、蛋白粕市场低迷。目前豆粕与菜粕的价差趋于回归，但仍未
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达到正常的 900-1000 元/吨的水平，不足以吸引饲料企业修改配方。

菜粕胀库停机现象较为普遍，湖北地区尤为突出，加工暂缓，影响菜

籽油入国库进程，为了刺激下游提货，湖北中储粮再度下调指导价格

至 2700 元/吨，江苏地区菜粕指导价也降至 2900 元/吨，但市场价格

早已低于此价，价格下调后，也未见成交量回升。

目前市场心态仍较为悲观，供应商出货意愿较强，买方受“买涨

不买跌”心理驱使，多无采购意向，预计菜粕行情仍将继续承压回

调，修正与豆粕之间过小的价差，按目前豆粕价位，菜粕如果要重新

吸引饲料企业重新增加配方中菜粕添比，预计需要降至 2500-2600 元

/吨一线，目前湖北市场已经接近该价位区域。步入 9 月中旬以后，

水产养殖投料减少，水产消费进入淡季，届时需求量更少，对其行情

形成不利。预计短线菜粕行情或将延续稳中趋落走势，但随着与豆粕

的价差慢慢回归正常，跌势将逐步放缓。

5、截止 22 日，国内豆油商业库存总量 133.61 万吨，年内高位

的 136.5 万吨降 2.12%，较上周同期的 134.11 万吨降 0.37%，较去年

同期的 105.88 万吨增加 27.73 万吨，增幅为 26.19%。棕榈油港口库

存稳中趋降的态势明显，大豆库存也呈现高位缩减的趋势。

进口大豆和棕榈油港口库存图

二、波动分析

油脂经历上周暴跌后，本周跌势趋缓，但棕榈油补跌程度加深，

前期天气扶住下的豆一，由涨转跌，幅度为 2.06%。整体运行于熊市
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通道之中，波动率由大转小的停歇过程中，未见明确止跌信号。

三、技术形态探讨

图 2、连豆油主力合约：周线长阴破位，目标指向金融危机低点

技术说明：长阴破位，周线跌幅创近两年之最。库存攀升需求萎

靡，跌势恐继续加深。长阴后抵抗性小阳，颓势不改。

图 3、连粕主力合约：下档支撑面临考验

技术说明：周线级别行情陷入震荡反复，下破 3200 颈线支撑跟

空，否则观望或短多。

图 4、连豆一主力合约：五周连涨遇阻回落
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技术说明：运行至箱体上端未能突破性持稳 4600 至 4670 阻力区

域，周线收阴，多单谨慎减持。

四、结论和建议

油脂市场超级熊市跌势未止，尽管超跌技术特征频现，但在美豆

丰产前景下，需求缺乏拉动，市场信心疲态尽显，短期不排除情绪化

杀跌，但宜缩短交易周期，警惕超跌后剧烈反抽；粕价周线级别反抽

可能性增加，短多参与。
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