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一、微观分析 

1、基础消息评估 

(1)宏观方面，全球范围内的一系列制造业数据，再度向市场描绘出了一幅

极为惨淡的经济画面；7 月 5 日，国际三大央行口径一致放宽货币政策，以此应

对疲弱的经济现状和提振颓废的市场信心。此前这种宽松的预期和欧盟峰会造

势，风险资产价格出现了较大的回升。 

下周中国一系列的宏观数据料将产生较大的市场冲击；此外，美国失业率糟

糕背景下，美联储 QE 预期反而较弱，美元指数价格形态从高位双顶衍生成高位

双底，稳站 83，并录得年内单周最大涨幅，美元强势局面的利空效应在累积。 

（2）政策方面，国家临时存储移库大豆竞价交易交易会于 2012 年 7 月 5 日

在安徽粮食批发交易市场及其联网市场(河北、山东、江西、内蒙古)成功举行。

本次计划交易 2008 年国家临时存储大豆（东北大豆、移库大豆）559696 吨，实

际成交 165667 吨，总成交率 29.6%，成交均价 3952 元/吨。外围市场向好，致

成交率和成交价呈现回升趋势，并处于年内历次拍卖的高位区。 

（3）库存方面，截止到 7 月 4 日，大豆港口库存 686.44 万吨，棕榈油港口

库存 81.7 万吨，前者呈攀升势头，处于年内高位，后者呈现下滑趋势，较年内

高位下滑 16%左右。 

（4）行业较为重要的消息为，商务部最新监测数据，花生油价格三个月来

连续走高，上周价格比前一周上涨 0.4%，比 3 月底上涨 4.8%；国内多个城市的

小包装花生油价格近期实际普遍上调了 8%左右。此前的 4 月，金龙鱼和福临门

等品牌的小包装花生油价格已经上调过一次，当时涨幅也在 8%左右。虽未上调

大豆油价格，但对豆油消费带来提振，后期利多效应将会显现。 
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2、供需平衡分析 

    （1）.高盛预计，2011/12 年美国玉米库存进一步收紧、南美洲玉米和大豆

产量降低，而且 2012/13 年美国大豆将出现供不应求。鉴于期末库存预测普遍

下调，将 3/6 个月玉米价格预测从 6.30 美元/蒲式耳上调至 6.90 美元/蒲式

耳，同时保持 5.25 美元/蒲式耳的 12 个月价格预测不变。将 3-12 个月大豆价

格预测从 12.15 美元/蒲式耳上调至 12.90 美元/蒲式耳。我们维持对小麦的看

法不变，但考虑到玉米价格预测的调整，将 3/6 个月的小麦价格预测从 6.20 美

元/蒲式耳上调至 6.80 美元/蒲式耳，同时维持 5.75 美元/蒲式耳的 12 个月价

格预测。相对于当前远期曲线，高盛最看好的仍是短期（3 个月）玉米价格和中

期（12 个月）大豆价格，同时看淡中期小麦价格。 

 

高盛认为，玉米价格拥有短期支撑，但大豆有望在 2012 年表现出众。由于

2011/12 年美国玉米库存处于极低水平，不论是绝对值还是相对值都是如此，高

盛预计未来数月玉米价格表现将领先其他农作物，以期锁定足够的种植面积增

长、重建美国库存。虽然美国大豆的陈豆库存供应更为充裕，但种植面积增长受

限及出口随南美产量降低而走强的前景将令新豆供不应求，从而支撑大豆中期表

现好于玉米。 

（2）.7 月 11 日星期三，USDA7 月供需报告即将发布，美国大豆播种面积、

单产、产量将是市场关注的要点，预期在种植面积上调背景下，产量略有增加，

单产因干旱问题或遭下调，市场影响总体或偏于中性。 

     

    二、波动分析 

欧盟峰会传递利好，宽松预期再助波澜，可以说 7 月去开局良好，多头收获

颇丰。 

美粕刷新历史新高，连盘历史性仓量配合下，刷新近 46 个月的新高，实现

五周连涨，6 月以来，截止到 7 月 6 日，涨幅累积超过 16%，一举突破近 3600 关

口，未现调整；但连豆突破 4700 点，却在周五早盘瞬间触及跌停，而后恢复到

正常下跌调整状态；豆油挺进至 9850 至 9900 趋于亦面临较重压力。 

三、结论与建议 
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宏观层面带来的系统性利好，营造积极利多的市场氛围，致使商品市场出现

报复性反弹。但美元指数重启升势，所累积的利空效应，或将令超买风险资产面

临较重调整下跌的压力。连豆油周 K 线规模缩小，6 月以来的升势在 9850 至

9900 面临较重压力，技术性跌势或占据上风，短期谨防调整，多单减持锁定利

润；而调整后多单吸筹机会仍将是后期操作的重点。 
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