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 一、微观分析 

1、瑞士央行意外取消了欧元兑瑞郎汇率下限，并将利率调降至-

0.75%，全球金融市场剧烈震荡，美元汇率升至近十年最高水平，不利于

美豆出口，且 NOPA 报告显示美豆压榨量创下历史第二高季度，豆粕产量

更是创纪录水平，对美盘形成打压，美豆跌破 1000 美分大关，并跌破了

10 月末以来的横盘震荡平台的低端 991 美分，技术面显示破位，如果不

能及时收复该支撑，则可能会有更多抛盘涌现。美国大豆供应创下历史

最高水平，而南美新豆即将收获上市，大豆丰产已成定局，全球大豆供

应充裕格局未变，这将继续压制美豆后期走势，预计后市仍有下滑空

间。 

2、美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至 1 月 13

日当周，基金持有的 CBOT 大豆净多头仓位减至为 13146 手，较上周减少

19263 手。其中，其中非商业多头持仓减少 4,788 至 184,724 手，空头持

仓增持至 171,578 手，较上周增加 14,475 手，当周总持仓为 618,995

手。 

3、巴西农业部下属的国家商品供应公司（CONAB）发布对 2015 年巴

西大豆产量的最新预测数据，预计巴西大豆产量将达到 9590 万吨，相当

于 35 亿蒲式耳以上，虽然这低于 2014 年美国大豆产量 38 亿蒲式耳（美

国农业部 1 月份供需报告数据），但是二者差距并不大。不过，巴西大豆

产区的天气形势正在发生变化，9590 万吨的大豆产量数据可能是今年的

最高水位线。整体来看，大豆作物状况良好，但是近几周来的情况对于

大豆作物生长并不十分良好，尤其是头号产区马托格罗索州。 

据德国汉堡的行业刊物油世界称，作为全球第二号大豆生产国，巴
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西的大豆产量可能低于早先预期，因为天气干燥。油世界称，2014 年 12

月份大豆主产区的降雨量远远低于正常水平，其中包括马托格罗索州、

帕拉纳州和米纳斯吉拉斯州部分地区。本月前 20 天多个地区的降雨量也

可能低于平均水平。油世界指出，阿根廷科多巴省土壤墒情同样不足。 

4、春节临近，食品企业一般集中补库食品大豆，然而今年在国内豆

源供应充裕，及新豆上市以来价格持续走势背景下，食品加工企业囤货

意愿冷淡，节前补库量同比往年大幅下降。截止目前各主产区粮食企业

累计收购量较去年同期降幅 4 成，收购商因走货不畅，入市收购谨慎。

同时，目前国内外大豆价格差距近 400 元/吨，非转基因概念在官媒冷处

理下降温，支撑国产豆非转基因无可取代特性被弱化，国产豆受进口豆

波动影响加大，在港口进口豆量大冲击下，国产豆仍将受拖累下行。 

5、农业部 12 月份 4000 个监测点生猪存栏信息显示：生猪存栏量较

11 月份下降 2.3%，但与 2013 年同期相比下降 7.8%。存栏下降直接影响

豆粕消耗，饲料厂及经销商豆粕提货速度慢，油厂豆粕库存压力逐渐加

大，出货意愿较强，对期货盘面呈现跟跌不跟涨态势，目前沿海豆粕陆

续跌破 3000 元/吨一线。在期货疲软及基本面压力增大的背景下，近期

豆粕现货仍将保持弱势运行。 

能繁母猪存栏量环比下降 1.8%，同比下降 13.2%，能繁母猪存栏连

续 10 个月低于《生猪调控预案》中同比下降 5%的预警值，且能繁母猪存

栏量同比降幅创 2013 年 9 月份以来新高。母猪存栏量降幅加大使得仔猪

供应减量逐步明显；预计 2015 年 2 季度起生猪供应减量将加速开启，3

季度起减量加剧，对粕类需求不利。 

6、1 月 21 日，安徽省将有 0.65 万吨国储菜油拍卖，预期将顺应市

场现货价格，为集中抛储试点，令郑商所菜油将明显偏弱，现货市场跟

盘稳中有跌。国内包装油处于备货旺季，豆油库存持续下降，区域性货

源紧缺，且豆粕跌幅过大，油厂挺油，令油脂现货跌幅受限。总的来

看，目前确定的菜油抛储量有限，除非后续还有大量抛售，否则暂时对

菜油市场影响还有限。预计短线菜油行情继续跟随豆油及棕榈油窄幅波

动，涨跌的空间都不大。仍需关注国储菜油拍卖情况。 

二、波动分析 
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主要合约 周前收盘价 周收盘价 周涨跌 周涨跌幅 周振幅 周日均成交量 周日均持仓量 

豆粕 1501 2999 2896 -89 -2.9816 3.7521 904 7082.4 

豆粕 1505 2831 2710 -132 -4.6446 5.5243 1913675.2 2168746.4 

豆粕 1509 2821 2708 -122 -4.311 5.265 483923.2 1258301.6 

豆一 1501 4710 4599 -117 -2.4809 2.6081 713.6 6476.4 

豆一 1505 4509 4506 4 0.0888 1.9103 111954.8 247895.6 

豆一 1509 4439 4421 -21 -0.4728 1.7785 10984 64749.2 

豆油 1501 5500 5440 -60 -1.0909 1.2727 101 795.2 

豆油 1505 5740 5612 -136 -2.366 3.3055 342778.8 688335.2 

豆油 1509 5822 5696 -138 -2.3654 3.1196 55687.2 179810.4 

国内油粕市场，仍在消化利空供需报告带来的负面冲击。其中，粕

价已经逼近去年新低（近五年新低），空头市场排列结构对价格不利，周

跌幅超 4%。油脂节前需求备货热情不敌外围负面因素冲击，重新跌回近

两个月 200 余点的箱体下端，一旦跌破则节前寻底存在一定空间，故为

重要支撑位。 

   三、结论和建议 

美元的强势新高，对大宗商品形成系统性打压。美豆若确认跌穿千

点，对国内油粕的压力将会增大，是为多头面临的重要风险。另外，菜

籽油国储抛售，对市场形成干扰，油脂市场宜关注影响。2015 年第四

周，油粕新低面临考验，有效跌穿后存在惯性下挫风险，而因春节迫

近，此种空头行情，仅宜短线对待，追空不宜。 
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