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一、微观分析

1、基础消息评估

(1) 欧洲领导人周三的峰会上重申他们支持希腊留在欧元区，但对于有关经

济增长与财政整顿的持续争论，而至于推出欧元区共同债券从短期来看仍无法实

现。希腊问题已经欧债危机的升级，严重打压市场信心，致资本市场宏观市特征

明显。

（2）24 日，国家临储大豆拍卖在延续 2 年几近零成交之后，终于迎来回

暖。此次拍卖大豆为 2008 年国家临储东北大豆和移库大豆，其中国家临储东北

大豆交易是 2011 年 6 月停拍之后的首次拍卖，因 3800 元/吨（国标三等）的最

低起拍价格和当前市场价格相比，具备一定优势，成交率达到 54.7%。黑龙江地

区拍卖成交率高达 97.04%，内蒙古拍卖成交率达 48.19%。

之前，市场消息称，国家将在东北地区投放临储大豆 260 万吨，而本次拍卖

数量仅约 30 万吨低于预期；31 日周四，60.0217 万吨大豆将要竞价销售，其

中，黑龙江 6.87 万吨，内蒙古 18 万吨，拍卖的持续进行，将使主产区油厂加工

困局将得到一定缓解。

(3)黑龙江大豆播种面积逐步下降，据资料显示，2010 年、2011 年和 2012

年种植面积分别为 6470 万亩、5193 万亩和 4000 万亩，当地大豆年播种面积递

减速度高达 20%以上。2011 年黑龙江大豆总产量在 542 万吨，其中用于国家临时

收购数量接近 300 万吨，占全省产量的 55%左右。目前黑龙江省大豆年压榨产能

约为 2000 万吨左右，种植面积萎缩，产量逐年下滑背景下，自产大豆很难满足

油厂加工需要。
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（4）CFTC 基金持仓显示，美豆净多持仓持续减少暂高结束。截止到 5 月 22

日当周，CBOT 大豆期货非商业多头头寸增加至 295629 手，空头头寸小增至

50742 手，基金净多规模增加至 244887 手，结束连降两周的局面，但仍略低于

前周水平。

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

欧债问题持续发酵，沉重打压 5 月行情，商品市场沦落至宏观市，出现系统

性危机；国内宏观数据表现较差，令空头市场积重难返。

其中，欧元寻底，美元指数刷新近 20 个月的新高。

连粕，周内探底回升，测试 3050 支撑有效，；连豆，周内先抑后扬，测试

4250 支撑显著；连豆油，期价寻底至 9000 关口处显现抗跌性；疾风骤雨式的单

边跌势，已令豆市油脂出现超跌，技术指标强势特征显现，在宏观缺乏新鲜实质

利空之前，技术反弹将占据上风。当然，下降趋势线未能突破之前，暂宜短线操

作，中期空头格局的反转仍需宏观面深入配合。
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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：国投资金持仓动向

图一到三的主力持仓代表显示，伴随期价跌落至重要整数关口，主力多头增

持多单的动作明显，国投资金持仓转为净多单，尽管主力空头规模未减，持仓格

局变动利于短期反弹。

3、趋势分析
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图四：2012 年 4 月中旬以来的跌势

4 月中旬以来至今，豆油由年内最高点跌落至新低，跌幅超过 1000 点，幅

度也在 10%左右，如今，9000 关口敏感，技术反弹诉求强烈。

而反弹高度将受制于宏观局面的演变，下降趋势反弹阻力位 9250。

三、结论与建议

综上，周内，我们强调深跌超卖后的反弹机会，而趋势空头需注意急跌后锁

定利润。
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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。
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科学严谨的分析方法和精益求精的工作态度开展各项研究分析工作，以此为客户创造价值。

目前新纪元期货研究所内部分为宏观经济、金属、农产品、能源化工、金融等五个研究团队，以宏观分析和产业研究为基

础，以市场需求为导向，以交易策略和风险管理为核心，依托徐州多个期货交割仓库的地理区位优势，为广大企业和客户提供了

一体化前瞻性服务，帮助投资者摒弃常见的交易弱点，建立成功投资者所必需的基本素质，并在瞬息万变的行情中作出适应市场

环境的投资决策。
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