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一、微观分析

1、基础消息评估

(1) 市场传言，国家将于 5月底以例行拍卖的方式面向东北油厂投放 250 万

吨国储大豆，该批大豆产自 2008-2010 年之间，价格或为 3700-3850 元/吨，对

于当前国内进口大豆价格来说十分具有优势。受拍卖消息影响，省内油厂收购态

度将趋于谨慎，市场上观望心理增加。这样，一方面会使得油厂供应紧张的局面

得到缓解，从而使得油厂的收购热情降低；另一方面也会有部分油厂将拍卖所得

的大豆转手给部分贸易商，从而对商品都得价格有所压制。

（2）10 日周四，美国农业部 USDA 报告给出利多支持，其中报告将 2011/12

年度美国年末库存下调至 2.1 亿蒲，上月预估为 2.5 亿蒲。同时预计 2012/13 年

度大豆结转库存为 1.45 亿蒲，低于市场预估的 1.64 亿蒲。本次南美大豆产量，

巴西由 4 月的 6600 万吨下调至 6500 万吨，阿根廷由 4500 万吨下调至 4250 万

吨，继续体现供应偏紧局面。CBOT 大豆价格出现较大幅度反弹，但欧债疑虑和

国储投放压力施压，国内大豆油脂市场积弱深跌背离外盘。

（3）欧洲政治选举因素，引发反紧缩热潮，欧债忧虑再起；中国 4 月宏观

数据发布，新增贷款低于预期、消费、投资、进出口、工业增加值普遍逊于预

期，加之将准预期减弱或延缓，宏观层面悲观，风险资产价格遭受抛压，驱动商

品价格普遍走跌。

2、供需平衡分析

1、美国农业部将 2011/12 年度美国大豆结转库存预估值下调至 2.1 亿蒲式

耳，低于 4月预估的 2.5 亿以及市场预估均值 2.1 亿。报告预计 2012/13 年度美

国大豆结转库存为 1.45 亿蒲式耳，低于市场预估均值 1.64 亿，创下近三年来的

最低库存水平，预示 2012/13 年度美国大豆供需趋紧。
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2、报告预计 2011/12 年度巴西大豆产量预估值由 4月 6,600 万吨下调至

6,500 万吨，并将阿根廷产量预估由 4,500 万吨下调至 4,250 万吨。

3、报告预计 2012/13 年度中国大豆进口预估为 6100 万吨。中国 2011/12 年

度大豆进口预估为 5600 万吨，4月预估为 5500 万吨。中国作为全球最大的大豆

进口国，其 2012/13 年度大豆进口需求大幅增加，也是促使全球大豆供需格局偏

紧的主要因素之一。

4、该报告下调了美国新旧两个作物年度的库存，且进一步下调 2011/12 年

度南美的大豆产量，同时上调 2012/13 年度中国大豆的进口量，这些举措对于美

盘都将利好的作用，受此消息影响，5月 10 日 CBOT 大豆主力合约上涨 25 美分

至 1455.25 美分，终结了之前连续 3天的跌势。但从今天连盘早盘走势来看，美

国利多报告影响有限，国内更关注国家在东北地区面向压榨厂商投放 250 万吨国

储大豆的消息。该消息预计将给国内市场带来较大的打压作用，市场短期或将重

现外强内弱的走势。

二、波动分析

1、主力合约波动分析

五月份的第二周，整体交投氛围显得非常紧张。

欧洲政界更迭，债务忧虑再度引起市场高度警惕，经济成长忧虑扩散蔓延，

美元指数冲上 80 关口，CRB 指数继上周脱离去年高位超过 20%后，跌幅再扩大。

主流商品价格，也渐拖远离内高位超过 10%，空头格局在四月国内宏观数据发布

后，再度强化。

截止到 5 月 11 日，连盘大豆，期价脱离年内高点超过 6%，连盘豆油，期价

脱离年内高点超过 5%；而粕市抗跌，高位震荡市，期价仅拖累年内高点近3%。

大豆油脂系列，外强内弱格局下，季节性压力仍是交易上首要考虑的问题，特别

是宏观因子不利的情况下，这种季节性调整也存在进一步放大的可能，尽管其长

期自身基础依然看好。

2、资金持仓分析

图一：主力多头代表周持仓变动
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图二：主力空头代表周持仓变动

图三：中粮资金持仓动向

图一到三的主力持仓代表显示，主力多头和中粮资金净多变动仍较为平稳，

永安净空头寸规模收窄。总体持仓变动中性，呈急跌寻底之状。

3、趋势分析

图四：2011 年 12 月 15 日至今豆油 1209 合约走势图

豆油日线图普显示，期价长阴下贯，上升趋势遭严重破坏。

该图显示技术阻力为 10080 点，20 日均线具有较为重要的技术参考意义。

四月中下旬，豆油启动的技术性调整，小规模双底形成。期价跌落 9800，

并在周初回试阻力 9800，下跌技术目标指向 9480。
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四、结论与建议

自身基础利多、季节性调整压力，两相博弈，在宏观糟糕的局面之下，豆市

油脂期价的运行，很显然季节性调整走的就顺理成章。

欧州受困于债务危机、财政紧缩、经济衰退等威胁，美元趋强整体施压商品

价格，中国调降准备金率预期降温，经济活动数据表现较差。这一连串的宏观因

子，是风险资产价格下行的有力推手。

操作上，需注意宏观环境不利，所带来的季节性下跌的深化。关注国储大豆

抛售带来的利空冲击影响，中期偏空思路。
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