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中国矿业大学金融学学士，从事豆类 

油脂行情研判，善于从多维度把握行 

情发展方向，曾系统接受大商所分析 

师提高班培训,常参与豆市油脂产业 

调研。 

 

 

豆类牛市波动遭遇季节抛售，四季度先抑后扬 

 

内容提要： 

  

美国遭遇半个世纪以来最严重的旱情，直接催生国际豆

类价格的牛市波动；而 9月中下旬的剧烈下跌，击溃长期多

头防线，季节性跌势来临。 

两因子诠释季节抛压：“优良率”到“收割率”的视角

转换，季节性压力加大；“北美欠收事实”到“南美丰产预

期”，豆价泡沫隐现。 

高价抑制需求转移国储，国内大豆去库存过程加快；国

内非转基因大豆产量降至历史低位，去库存加速留下多头炒

作之遐想空间。主产国棕油供给充足库存高企，加重油脂价

格下行压力，放大短期抛售力度。 

极端价差带来了诸多套利机会。大豆豆粕比价、油粕比

价存在上行修复空间，而豆油棕榈油比价存在下修空间，10

月份是重要时间拐点。 
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一、豆类牛市波动之行情回溯 

6 月初期，笔者在半年报中，提出“豆类价格下半年或将先扬后抑”的观点，在其价格季节性低

位时间之窗开启时，策略上鲜明提出参与“冲浪中期季节性的回升潮”。 

而这个“季节性回升潮”，因世纪旱情而蔚为壮观。美国遭遇半个世纪以来最严重的旱情，令豆

类供需格局趋于恶化，本生长季节里，单产忧虑不断升级，催生以粕市价格为代表的历史性多头行情。

６月初到９月初，美豆、美粕最大累积涨幅分别超过 34％和 50％，期间不断改写历史新高，成为市

场交投明星，遵循价格趋势的策略多头弄潮儿，收获大为可观。 

表 1.商品价格变化表 

 

资料来源：Wind、新纪元期货研究所 

上表显示的是，国内外豆类油脂期货活跃合约，９月 21 日价格及周变化和月变化情况。近三周

以来，期价急剧下跌，前期领涨龙头粕市领跌，且外盘跌幅大于内盘，其中，美粕和连粕价格三周下

跌 9.43％和 5.24％，美豆和连豆三周回落 8.27％和 0.63％，近一周回落幅度巨大。油脂方面，产量

和库存压力下，外盘棕榈油领跌油脂，近一周大跌 7.74％，近三周下滑 8.74％，逼近两年低位。 

总体来看，9 月中下旬的剧烈下跌，击溃长期多头防线，季节性跌势来临。四季度里，豆类油脂

市场，哪些是需要关注的焦点，哪些将成为驱动行情运行的主要力量，这又将带给我们哪些上佳的交

易机会？ 
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图 1.CBOT大豆价格中期升势的溃败 

 

资料来源：博易大师 

二、“优良率”到“收割率”视角转换，季节性压力加大 

通常生长季节里，美国大豆生长优良率常态处于 60%至 70%的区间之内，而本生长年度的关键生

长期里，美豆优良率绝大多数的时间处于 30%至 40%，为 1988年来最坏表现，单产情况悲观。 

图 2.近五年美豆作物生长优良率 图 3.美豆单产偏离线性预期的幻象 
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  资料来源：USDA、新纪元期货研究所   资料来源：USDA、新纪元期货研究所 
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本生长季与 1988年旱情相当，2012年美豆线性单产 43蒲式耳/英亩，若以当年单产向下偏离 22%

的幅度来测算，则美豆单产水平为 33.6蒲式耳/英亩，是 1993年以来最糟糕的单产水平，当年为 32.6

蒲式耳/英亩。优良率的持续下滑，威胁全球大豆供应，直接催生国际豆类价格的牛市波动。 

但 9月份以后，市场视角转换至美豆收割。美豆播种提前一旬，生长季遭遇半个世纪来最为严重

的旱情侵扰，促使美豆早熟。美国农业部每周作物生长报告中显示，截止到 9月 10日，美国 18州合

计收割 4%，高于去年同期的 1%，也高于近五年同期均值的 2%。这是近十年来收获季节，最早发布的

一份收割进度报告，往年常在 9月下旬发布，美豆播种提前一旬，收割加速到来，季节性压力有待释

放。 

三、从“北美欠收事实”到“南美丰产预期”，豆价泡沫隐现 

产量报告利好示余威，价格反映为强弩之末。8月末，Pro Farmer巡查预计，美豆单产料为 34.8

蒲式耳/英亩，大豆产量或将为 26.0亿蒲式耳，均大幅低于 8月报告估值，曾激励美盘大豆再续历史

新高。9月 12日，美国农业部 9月供需报告显示，美豆新作单产 35.3蒲/英亩，较 8月 36.1蒲/英亩

调降 2.2%；美豆产量 26.34 亿蒲，较 8月 26.92 亿蒲调降 11.7%，美豆旧作结转库存 1.30亿蒲，较 8

月 1.45 亿蒲调降 5.5%；新作结转库存 1.15 亿蒲与上月预估持平,维持在 9 年以来最低水平。市场在

利好兑现后，价格上攻动能已显不足。 

图 4.美国大豆库存和库销比 图 5.南美二国产量年度变化趋增 
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资料来源：Wind、新纪元期货研究所 资料来源：Wind、新纪元期货研究所 

市场视角由北转南，巴西大豆种植意愿惹人关注。10月中下旬后，巴西东北部及南部偏北地区将

进入大豆播种期，当前国际大豆价格高企，目前市场主流机构纷纷上调巴西新年度大豆产量，普遍上
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调幅度超过 10%。9月初， Celeres 预计巴西大豆产量为 7810万吨，SafraseMercado 预计产量为 8230

万吨，巴西大豆产量预计将创纪录高位。10月初巴西农业部公布的 2012/13 年度大豆种植预期将显得

尤为重要，届时，美豆销售进度高达 70%以上，若南美播种面积大增，期价将面临打压；美国农业部

9月份的月度供需报告中，对 2012/13年度巴西大豆播种面积维持在 2750 万英亩的高位预期。 

    18 日，总部位于汉堡的油籽行业分析机构《油世界》预计，2013年巴西大豆产量将从 2012 年初

的 6640 万吨增至 8200万吨，阿根廷产量料从 4050 万吨增至 5600万吨，南美其他大豆生产国也有上

佳预期。若 2013年初南美大豆丰收临近，势必提振出口需求，并帮助缓解全球供应紧张局面。 

南美丰产预期的意义在于，2013年全球大豆库存有望扩充。美国农业部 USDA9月供需报告中，维

持巴西 8100万吨、阿根廷 5500万吨的新年度产量预估，南美两主产国总产量同比去年增长 26.51%，

为近十年来所少见；油世界的预期更为乐观，两主产国较去年增产幅度更是高达 29.09%。南美丰产预

期强化全球大豆库存重建，全球库存消费比有望拐点回升，供需格局将趋于宽松，这对业已处于历史

高价区域的市场来说，无疑是一把高悬的达摩克利斯之剑。 

四、高价抑制需求转移国储，国内大豆去库存过程加快 

东北产区大豆处于结荚鼓粒期。8 月底受台风带来的强降雨影响，东北部分低洼地区发生洪涝灾

害，主要是田间有明显积水，及时排水后对大豆生长影响不大。美国农业部维持中国大豆生产预测值，

种植面积 730多万公顷，平均单产能达到 1700千克/公顷，总产量将达到 1260万吨左右，较去年 1350

万吨下降 6.7%，为近 20 年来最低水平；有调查显示，由于近年大豆种植效益较玉米明显处于劣势，

近年黑龙江中部及中南部成片大豆种植基本已经消失，成片大豆种植仅限于西北县市。播种面积锐减

及早春播种期出现严重旱情，黑龙江大豆单产普遍下调，最终产量在 1000 万吨上下，近三年锐减尤

甚。 

国内大豆供给萎缩，需求依赖进口。海关数据显示，8月中国进口大豆 442万吨，比上月减少 24.7%，

同比减少 9 万吨，为 3 月以来最低水平；1-8 月累计进口 3934 万吨，同比增加 17.4%。8 月进口大豆

价格 618美元/吨，达到自 2008 年 10月以来最高点，限制了部分进口需求，大豆进口从 6月份的 620

万吨持续下降，消费旺季港口大豆整体开工情况良好，港口去库存加快，9 月中旬，国内港口库存回

落至 600万吨以下即年内低位。进口减少和库存下滑的博弈，将在下半年晚些时候支撑价格。 
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图 6.近五年我国大豆进口量月度变动图 图 7.国储大豆竞价交易成交量和均价走势图 

  

资料来源：Wind、新纪元期货研究所 资料来源：Wind、新纪元期货研究所 

    美盘高价抑制需求转移，国储销售顺畅，甚至一度出现抢购局面，7 月中旬以来释放进度加快。9

月 13 日，国储大豆竞价交易 39.97 万吨，悉数成交，成交均价新高至 4552 元/吨，涨速趋缓。国储

今年至此累计抛售入市 295 万吨，且在南美大豆上市之前，抛售仍成常态。 

五、油厂压榨利润有望持续，豆油贡献率有望提升 

国内进口大豆压榨利润，在 6月末 7月初全面扭亏为盈，并在下半年持续回升。截止到 9月 4 日，进

口大豆压榨利润在江苏为 449.1 元/吨，广东 430.4 元/吨，山东 442.2 元/吨，天津 386.9元/吨，大

连 380.8 元/吨；国产大豆压榨利润，山东 440.2 元/吨，大连 433.2元/吨，黑龙江 385.5元/吨，天

津 286.9 元/吨。国产和进口大豆压榨利润，均回升至历史高位区，即压榨利润回复到历史较好的水

平，并有望在消费旺季持续发展。  

图 8.压榨利润变动图 图 9.连盘期货价格压榨利润贡献率 
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资料来源：Wind、新纪元期货研究所 资料来源：Wind、新纪元期货研究所 
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得益于消费增速和生猪养殖规模化的基础优势，油厂积极挺粕，场间形成粕强油弱局面。截至 8

月初，在大连期货市场盘面上，油厂压榨利润，基本确立油粕贡献“三七分”的格局；而下半年油脂

消费旺季临近，油厂去库存速度加快，库存压力减弱，挺价意愿增强，做空油粕比的市场力量需做出

必要收敛，这种压榨利润的贡献份额，或将出现新的变化,交易上关注做多油粕比。 

六、生猪价格弱周期，粕市再将承受季节性压力 

截止到 9月 14日，22个省市生猪平均价 14.83 元/千克，较 6月初期年内最低位 13.66元/千克，

回升 8.6%,此前，生猪价格持续下跌三个季度，最深跌幅近 30%。持续近三月的猪价上涨带动，22个

省市平均猪粮比上升至 5.72，生猪养殖利润有所回升，但仍处盈亏平衡比之下。 

由于本次亏损时间较长，加上跌幅较深，生猪养殖净利润从去年月 800 元/头左右下跌至今年最

低亏损近 200 元/头。养殖户信心受到重挫，普遍看淡后期生猪养殖，补栏意愿明显下降，局部地区

出现了提前淘汰能繁母猪情况。 

图 10.生猪存栏和能繁母猪 图 11.生猪价格和猪粮比 
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资料来源：Wind、新纪元期货研究所 资料来源：Wind、新纪元期货研究所 

总体来看中秋、国庆过后，生猪存栏有所下降，但因今年母猪存栏偏大，加上过去几个月无明显

疫情，仔猪供应量偏多，预计四季度生猪存栏量仍偏高，饲料需要明显好于去年同期，限制后期猪价

上涨。 

9 月中旬后，随着生猪、水产饲料需求减少，饲料厂主要执行前期未执行合同，新采购量减少。

因中秋、国庆来临，生猪出栏量增多，从而减少了未来 9月中至 11月份的整体生猪存栏量，猪饲料

需求出现阶段性减少，增加粕市季节性压力；预期未来 9 月中下旬至 11 月份豆粕偏弱为主，但由于

美国实施 QE 因素影响及南美新豆上市前，国际大豆供应偏紧，限制了豆粕的持续回调空间。 
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七、结论和建议 

1、大豆市场讲诉着的“美国故事”，已至尾声；收获季节的压力和南美播种压力将主导 9、10

月份跌势，美国 9月末季度库存报告和巴西 10月初播种面积预估是重要基础报告。10月后，因国内

大豆产量恐将降至处于历史低位，转基因大豆稀缺性也会存在炒作机会，10月末至 11月初或存在阶

段性多头机会。 

2、粕市，也将承受沉重的季节性抛压。因双节来临，生猪出栏量增多，从而减少了未来 9月中

旬至 11月份的整体生猪存栏量，猪饲料需求出现阶段性减少，增加粕市季节性压力；预期未来 9 月

中下旬至 11 月份豆粕偏弱为主，但由于美国实施 QE 因素影响及南美新豆上市前，国际大豆供应偏

紧，11 月后将限制豆粕的持续回调空间。 

3、主产国 9月处于棕油产量高峰期，并遭遇高于历史同期的库存压力，库消比不断上升，反映

全球棕榈油供应充足，棕榈油价格长期处于弱周期，并加重油脂价格下行压力，上佳的空头机遇处于

9月中旬至 11月初期。 

    4、极端价差带来了诸多套利机会。悬殊的供需基础，令豆油和棕榈油价差飙升超过 2250元上方，

为历史高位；大豆及豆粕的价差和比价分别达到 600元和 1.15这样的历史低位区域值；极端价差难

以长期维系，存在逆向操作机会。 
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