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一、微观分析

1、基础消息评估

(1) 5 月 24 日国家临时存储大豆竞价交易，安排销售存储在豫、内蒙古、

黑、浙、赣、鲁等地的国储粮食（东北大豆、移库大豆）60 万吨。因前期传言

国储将在东北拍卖 250 万吨，相较事实而言而本次拍卖范围明显扩大，黑龙江仅

拍卖 5 万吨，这导致储备大豆对市场的冲击趋于分散，在一定程度上缓解了下跌

压力。

（2）据大豆网的初步调查显示，2012/13 年黑龙江大豆种植面积 3554.59

万亩，较上年度的 5216.77 万亩减少 1662.18 万亩，减少 31.86%。玉米种植面

积 9086.05 万亩，较上年度的 7762.43 万亩增加 1323.62 万亩，增加 17.05%。

水稻种植面积 5795.49 万亩，较上年度的 5361.79 万亩增加 433.7 万亩，增加

8.09%。大豆种植效益比继续下降，农民种植积极性减弱，导致面积连续第二年

下滑，黑龙江省内三大作物的播种形势已经可以确定为“两增一减”。

（3）发生在希腊和西班牙的银行挤兑和存款转移显示欧元区边缘国家并未

对希腊退出做好政策准备。希腊银行由于没有拿到 EFSF 承诺给予的银行注资资

金，资本严重不足，欧央行以此为借口确认停止了对部分希腊银行的流动性操

作，这将加速希腊国内的流动性困境、进而倒逼加速离开欧元区。莫尼塔认为，

未来一个月在第二次大选前，希腊退出危机作为动荡来源尚看不到得以解决的曙

光，宏观层面上系统性冲击的风险没有根本解除。

八国峰会闭幕，发表《戴维营宣言》。全球经济复苏出现积极迹象，但是依

旧面临严峻挑战，促进经济增长和就业创造是八国集团面临的迫切任务，希腊应

留在欧元区之内，八国集团将采取所有必要的努力来重振经济增长并应对金融市

场的压力。这或许对恐后市场带来些许安抚，宏观市场维稳将带来超跌市场的反
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弹。

（4）截止到 5 月 15 日当周，CBOT 大豆期货非商业多头头寸大减 11744

手，空头头寸减持 4643 手，出现自去年 12 月以来，基金净多持仓连续两周减少

的现象，其规模降至 242822 手，较月初降低 6%。

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。

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

近期，金融市场是个典型的宏观市，出现系统性大跌寻底。“512”降准事件

后，中旬金融市场反而跌势变本加厉，欧债忧虑升级引发较大的恐慌性抛盘和情

绪化交投。

连豆，短短五月两旬的时间，其跌势吞噬了近 4 个月的涨幅，4300 下方追

空的意义不大，空单锁定利润离场观望；连粕，主力资金持仓在 9 月和 1 月合约

之间游走，高位资金争夺激烈，季节性压力时间之窗里，反弹空间不乐观，近强

远弱格局中，远月合约已处于空头格局之中；豆油价格已跌落到 0.618 的位置，

在外盘逼近两年低位区，显示短期企稳的背景下，短期倾向于出现超跌反弹。
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2、资金持仓分析

图一：主力多头代表周持仓变动

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，这是主力多头大溃败的一周，主力多头持仓

规模减少，空头规模加大，持仓显示价格运行偏空。

3、趋势分析

豆油日线图普显示，期价长阴下贯，上升趋势遭严重破坏。

上一周我们强调技术寻底，那么，下周我们强调超跌反弹。

本轮急跌，豆油跌至 9180 处或将遇到关键支撑：这是 0.618 的回撤位和 2:1 上

升趋势的汇合位，9150 至 9200 区域技术支撑位意义较大，配合美元遇阻回落、

原油下跌无量酝酿反弹、美豆油跌至近两年低位区域下跌动能衰竭等，下周豆油

出现超跌反弹的可能性较大。
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图四：2011 年 12 月 15日至今豆油 1209合约走势图

四、结论与建议

八国峰会闭幕可能为欧元带来喘息的机会，美元遇阻回落、原油下跌无量酝

酿反弹、美豆油跌至近两年低位区域下跌动能衰竭等，下周豆油出现超跌反弹的

可能性较大。操作上，豆市油脂强弱有别，大豆严重超卖空单锁定利润离场，短

期反弹参与，但鉴于欧洲系统性风险仍未根除，长期价格图表仍处于空头格局之

中，反弹宜震荡思路交投，关注国内 pmi 预览值。
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