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一、微观分析

1、基础消息评估

(1)5 月 31 日国家临储大豆并未延续本月 24 日的火热行情，成交均价和成

交率出现双降。与上次拍卖相比较，本次交易会计划销售东北大豆 249695 吨，

低于 24 日的拍卖数量，实际成交 38830 吨，成交量远低于 24 日的 16.4 万吨；

成交率也比上次的 54.7%低，只有 26%；成交均价 3831 元/吨，比上次低 46 元/

吨。

进来抛储成交率明显回升，但是拍卖价格不断走低，市场看跌心态明显。此

次拍卖的最低起拍价是 3800 元/吨（三等），很好的体现了临储豆的价格优势，

2008 年国家制定的临储大豆收购价格为 3700元/吨，加上临储收购费用 2.5 分/

斤，临储大豆的成本在 3750 元/吨，和 4100 元/吨以上的国产大豆价格以及

4200 元/吨的进口大豆价格相比，价格明显偏低，有一定的利润可图，因此对参

与拍卖企业吸引较大。国家临储大豆市拍卖也为满足当地压榨企业的需求，减缓

油厂的加工困局起到一定作用。

目前中国主要港口的大豆库存约为 630 万吨，因近期到港的大豆数量增加，

储备大豆已被投放至市场。

（2）截至 5 月底，国内棕榈油港口库存为 98 万吨左右，为年内最高，自今

年 1 月份以来，棕榈油港口库存一直维持在 90 万吨以上的历史高位。港口库存

量的上升，预示国内棕榈油供应较为宽松。

(3)宏观忧虑依然笼罩市场上空，避险情绪依然浓厚，希腊政局未定，西班

牙银行体系陷入困境，致欧元急跌寻底，美元指数新高，CRB 指数周跌幅

2.78%。经济数据方面，中国 5 月官方制造业 PMI 大幅回落，而美国 5 月非农就

业人数增幅远不及预期，仅录得单位数增长，失业率攀升至 8.2%。欧债问题和
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经济成长忧虑，奠定宏观悲观基调，市场仍在进一步消化过程中。

（4）CFTC 基金持仓显示，美豆净多持仓再度减少，外围市场交投悲观。截

止到 5 月 29 日当周，CBOT 大豆期货非商业多头头寸减少至 292162 手，空头头

寸增加至 55852 手，基金净多规模缩减至 23631 手，是月内低位，美豆价格故此

亦黯然收场，月跌幅 10.63%。

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。

三、波动分析

1、主力合约波动分析

市场五月出现系统性暴跌，欧债危机升级、全球经济成长忧虑双重压力，令

商品价格多数暗淡收场。

上周，豆市油脂价格先扬后抑，并有再度寻底之忧。连豆，4250 至 4300

点、连粕 3050 至 3100、连豆油 9150 上下，是年内低位区域，历经五月暴跌

后，短期新低附近存在技术超跌反弹要求。需关注宏观局面的变动，盯紧美元走

势。
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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，近两周，主力空头净空持仓稳定增长，中粮

净多持仓继续扩大，投机多头变动不大，宏观局面动荡背景下，空头略占优势，

但持仓优势不大，而多头风险热情仍待被激发。

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。

中期而言，豆油仍在寻底过程之中，三角形技术整理仍待方向选择。

四、结论与建议

综上，豆油仍在二次寻底。9100 点一经失守，9000 关口仍待考验；反之，

支撑有效，将触发反弹；宏观局势决定市场方向。
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