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一、微观分析

1、基础消息评估

(1)宏观方面，21 日,汇丰 6 月中国制造业 PMI 初值为 48.1,创七个月新

低,新出口订单更是坠入逾三年低谷,显示当前经济形势内疲外困,需要更多有

效的政策刺激来扭转经济下滑态势。外围市场方面，希腊大选后，美联储利

率决议敲定，市场宏观市况趋于明朗。

海关数据显示，2011/12 年度中国大豆进口量预计达到 5700 万吨，自去

年 10 月至今，2011/12 年度我国大豆进口已达 3836 万吨。今年国内生猪养

殖对豆粕需求依然强劲，目前存栏量较去年同期增加5%左右。因此，预计 6

月大豆进口量超过 500 多万吨，三季度进口量也将超过 1200 万吨，本年度大

豆进口总量再次上调至 5700 万吨。

（2）气象方面，黑龙江省各地植保站近日调查发现，受前期持续低温、

多雨、寡照等气候影响，黑龙江省部分地区的玉米、大豆等大田作物出现苗

期病害，病害种类以玉米顶腐病和大豆根腐病为主。气象部门预报，黑龙江

省近日仍以降雨天气为主，苗期病害可能进一步加重。

（3）政策方面，2012 年湖北省油菜籽预计收购总量 200 万吨左右，截

止 6 月 19 日全省已累计收购 35 万吨。前期市场收购价格 2.35-2.45 元/斤左

右。湖北省于 6 月 15 日启动国家临时存储菜籽（油）收购，按 2.5 元/斤

（中等质量标准）挂牌收购油菜籽，比去年临时收储价格每斤提高 0.2 元。

21 日临储大豆竞价交易会计划销售 154953 吨，实际成交 52155 吨，成

交率 33.66%，成交均价 382。此次大豆拍卖成交率和成交量均有回升，显示

出在国际豆价坚挺的背景下，国产大豆依然有部分市场，但市场也猜测可能

会有部分贸易商低价采购国家抛储的大豆用于期现货套利。

（4）CFTC 基金持仓显示，美豆净多持仓微幅变动。截止到 6 月 19 日当

周，CBOT 大豆期货非商业多头头寸小幅减少至 282996 手，空头头寸小幅减
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少至 49355 手，基金净多规模缩为 233641 手，较上周微幅变动，套利头寸增

加暗示价格偏于震荡市特征。

2、供需平衡分析

1、6月 12 日，美国农业部 6月供需报告显示，美国新旧大豆库存预估

均低于市场预期，大豆前景依然看好。

USDA 预估显示，美国 11/12 年度大豆结转库存 1.75 亿蒲式耳，较 4月

报告削减 3500 万蒲式耳，低于分析师预估的 1.89 亿蒲式耳；预计 12/13 年

度，大豆产量 32.05 亿蒲式耳，与上月报告持平，结转库存为 1.40 亿蒲式

耳，较上月预估下调 500 万蒲式耳，略低于分析师预估的 1.43 亿蒲式耳。预

计 2011/12 年阿根廷大豆产量为 4150 万吨，较 5月报告削减 100 万吨，略高

于市场平均预估的 4100 万吨；2011/12 年度巴西大豆产量为 6550 万吨，较

上月预估上调 50 万吨，略高于市场平均预估的 6500 万吨。

2、2012/13 年度，全球大豆库存消费比将要上升。USDA 5 月报告首次对

12/13 年度全球大豆供需情况进行了预测。12/13 年度全球大豆产量 2.71 亿

吨，同比增长 14.66%；全球大豆消费量 3.62 亿吨，同比增长 5.34%，因产量

增速远高于消费增速，全球结转库存与库存消费比提高，全球大豆供需关系

较 11/12 年度将有所改善。2011/12 年度南美大豆减产影响深刻，6月报告继

续下调 11/12 年度全球大豆产量近 50 万吨至 2.36 亿吨，但同时下调消费

量，导致 11/12 年度全球大豆期末库存小幅提高 12 万吨。

私营分析机构 Informa Economics 最新上调了美国 2012 年大豆种植预估

至 7600 万英亩，之前的预估为 7580 万英亩。该机构的预估值比美国农业部

最新预估的 7390 万英亩高出逾 200 万英亩。

6月 29 日的 USDA 种植面积和粮食库存报告备受瞩目。自 3月大豆种植

意向报告不及预期以来，CBOT 大豆和玉米的比价回升已成趋势，至 6月中

旬，该比价在 2.4 附近波动，大豆种植收益出现良性修复以及种植季节良好

的播种环境影响下，6月调升美豆种植面积的可能性在增加。而围绕美豆库

存的恢复，生长季节里的天气和单产等炒作也将随即铺展开来。

三、波动分析

端午假日前的一周，可谓是“农强工弱”，豆类油脂价格录得较大涨幅，

其中油脂价格录得二季度最大单周涨幅，豆油价格连续跳空突破 9380，底部
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构造结束多头行情可期；棕榈油价格结束九周连跌，突破 7850 多头走势较为

乐观；而菜油完成迁仓 1301 合约，万点突围宣告成功。

Cbot 大豆价格天气市端倪初现，连豆突破 4450 至 4500 压力区，跌势逆

转季节性多头机会较大；粕市领涨龙头，刷新年内新高，急促上涨过后谨防

获利抛压。

四、结论与建议

五月份系统性大跌后，前期领涨的品种可谓是“王者归来”，农产品表现

出了其上佳的波动性和可操作性，粕市最具代表性。继国内油脂突破性上涨

后，原油破位寻底对油脂价格或带来负面影响，但却再次带来油脂多头入场

和补仓的机会。六月最后的一周，豆类将围绕 6月末 USDA 种植面积和粮食库

存报告而大做文章，期价震荡市特征或将显现，但无改于月走势阳线收官。
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