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中国矿业大学金融学学士，从事豆类 

油脂行情研判，善于从多维度把握行 

情发展方向，曾系统接受大商所分析 

师提高班培训,常参与豆市油脂产业 

调研。 

 

  供给压力冲击，四季度豆类先抑后扬 

 

内容提要： 

 三季度的市场中，豆类市场仍出现了季节性天气炒作的市况，

但较往年来的晚一些，7月末见年内低点后，8月份出现了年内最大

单月涨幅，而后市况陷入震荡面临方向选择。 

10 月初，美国大豆季度库存降至年内低位，市场存在短期炒作

空间，而后随着美豆收割率的发布，季节性的供给压力或将显现压

力，10月 12 日、11月 9日等月度供需报告将令美豆产量渐趋明朗，

定产后期价或将存在新低。另外，南美大豆的种植和产量存在潜在

增长空间，四季度南美种植亦是市场关注焦点。 

国储政策延续，预期 11 月中旬仍将提高收储价格，连豆重回政

策市震荡区间，上有压力下有支撑。 

生猪存栏量居于高位，国内饲料生产量，每月均为历史较高水

平，现货采购紧张反应出需求旺盛，受此影响影响蛋白粕价格走坚。

原料供给的压力和需求旺盛在支撑相互博弈，粕类季节性下跌的时

间延后，关注 10 月定产后粕类空头机会。 

油脂价格，实现了罕见的六季度连阴式下跌，三季度双节需求

拉动价格较为虚弱，油粕比价跌落至历史极低值，四季度可挖掘反

向套利机会。 
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    一、经济复苏周期里的资产配置逻辑 

美叙的潜在战争威胁，以及美联储缩减 QE 时间的临近，深刻影响着二季度的资本市场，并放大了市场的波

动。 

原油因地缘政治影响，改写了近两年多的新高，而随着中东局势的缓和，这种地缘政治风险溢价回归的诉求

趋于强烈，美原油价格 110 美金之上易攻难守，翻空并出现周线级别下跌的可能性得到确认。 

基于美国经济活动和就业市场的扩张，缩减 QE 乃至最终退出是大势所趋，这表明刺激政策成效显现，经济

复苏期周期确立。美国三大股指、欧洲主要股指如英德等，均运行至历史高位；反应商品价格的 CRB 指数，却运

行在近两年来的下跌熊市通道之中。根据投资时钟理论，经济复苏周期里，股权市场表现积极，商品走势较为低

迷，资产配置中商品头寸偏向空头。 

   二、大豆收获季节，四季度重点考察供给压力 

   1、季度库存报告后关注库存恢复性增长 

    USDA 将于 10 月 1 日凌晨，公布 2013 年第三季度库存报告，包括各州及全美储存的所有小麦、玉米、大豆

等谷物库存，储存地包括农场及非农场仓库。报告反映了市场对于谷物需求的强弱程度，对谷物价格的影响非常

重要。从每年的四次季度库存变动的情况来看，在美国大豆市场年度结束的 9月份，其季度库存水平为年内最低，

而后在收割结束的四季度库存报告中达到峰值。市场预期2013年 9月 1日止的美国大豆季度库存或为1.24亿蒲，

为近 9年来同期最低的水平，远远低于近 10年 2.45 亿蒲的同期平均水平，仅略高于 2004 年同期 1.12 亿蒲的水

平。今年整体的季度库存水平较低，反映着 2012 年旱情影响产量，并极大削弱库存。而随着 2013 年秋季大豆收

割的推进，美国库存有望在秋后出现恢复性增长，且增长幅度较大。 

图 1：近 5年美豆季度库存变动 图 2：近 5年来 USDA 月度供需报告美豆产量走势图 

  

资料来源：wind 资料来源：wind 

    2、月度供需报告产量调降周期已过，定产压力将占据上风 
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因 2013 年美国大豆的种植面积居于历史高位，其丰产预期较为强烈，也导致本季豆类的天气炒作出现的比

较迟。炒作始于 8 月初，至 9 月中上旬，美粕累积涨幅近 30%，美豆累积涨幅近 20%，相较于美国的小麦和玉米

的羸弱表现，这种炒作造势令多头行情颇为出彩。 

5 月份、6月份、7月份，USDA 曾经预期新年度美豆产量有望增至 9000 万吨之上的历史高位，7月份曾预期

到 9308 万吨，但美豆关键生长期的 8月份里，主产区天气燥热，美豆生长优良率出现持续下调（如图），美豆产

量也出现了较大幅度的下行修正。9 月份预期的 8571 万吨的水平，虽然是历史第四高产，但较年内最高预测的

水平缩减了 7.9%，这是 8月份美盘增持天气升水，出现急促炒作的最核心的驱动力。 

而伴随收获季节的临近，这种驱动力趋于衰竭。USDA 最新一期周作物生长报告，截止到 9月 15日，美豆生

长优良率 50%，较之前一周下滑两个百分点，随着作物逐渐成熟，其生长优良率随之下滑，美国农业部今年也首

次更新作物收割进度，玉米收割率 4%，去年同期为 24%，农产品收获季节，价格压力凸显。 

10 月 12 日凌晨，USDA10 月供需报告将要发布。美豆产量调降空间有限，则本季收割压力显现，其寻底路径

或将延续至四季度晚些时候。 

3、南半球陆续播种，看好历史性产量前景 

Informa 公司预计 2013/14 年度，巴西产量为 8520 万吨，上年为 8200 万吨；阿根廷产量预计为 5800 万吨，

上年为 5000 万吨，两国总产量预计 1.432 亿吨，较上年增长 8.48%。《油世界》预计 2013/14 年度南美大豆产量

将增长 4.6%，达到创纪录的 1.527 亿吨，但增幅小于上年度的增幅。2013/14 年度全球油籽产量有望增长，创下

历史最高纪录，因为油菜籽和葵花籽产量高于预期，这将有助于缓解两年来供应紧张态势。预计 2013/14 年度全

球 7种油籽产量将增长 4.8%，达到 4.784 亿吨。 

南美春播进行时。9月中旬，巴西大豆播种工作开始。阿根廷大豆播种工作要到 10 月或 11月初开始，若短

期内天气不改善继续干旱，农户可能将玉米转播上大豆。该国玉米播种工作已经于 9月初开始，而部分地区干燥，

放慢了玉米播种进度，交易所预计本年度玉米播种面积可能达到 356 万公顷，比上年减少 3.2%。 

根据 USDA 的预期，南美大豆两主产国播种面积和产量合计增长 3.4%和 3.7%。关注 11 月份围绕南美播种天

气和种植面积预估的博弈。 

图 3：近 6年 USDA 大豆生长优良率变动图 图 4：南美大豆播种面积和产量预期图 
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资料来源：USDA 资料来源：Wind 

三、政策市背景，连豆下有支撑表现抗跌 

国家大豆政策左右市场的长期波动。7月中下旬，连盘大豆期货市场在“放弃收储”和“粮食直补”的政策

讨论中，波动率急剧放大，期价打破 4600 元/吨之上的震荡均衡区间，短短数日曾急跌 300 元/吨之上，因“直

补”方案确认被否，连盘市场再次寻求政策保护下的价格均衡状态。 

1、收储预期提供价格支撑 

回顾国储大豆收购的历史，其收购价格呈逐年抬升的趋势。从 2008 年开始，我国已连续 5 年在东北地区实

行大豆临时收储政策，最近一次 2012 的最低收购价提升幅度最大，为 2.30 元/斤(4600 元/吨)，较 2011 年提高

15%。考虑到其他粮食品种收储价格的上涨，以及主产区洪涝灾害带来的潜在产量损失，出于保护农民的利益，

2013 年的大豆收储价格的上涨是大概率事件。 

2013 年大豆收储保护价格会是多少？我们做如下讨论。目前已知的是 2013 年油菜籽的收储保护价格为 2.55

元/斤或 5100 元/吨，2013 年吉林玉米的收储保护价格为 1.12 元/斤或 2240 元/吨。假设沿用去年大豆和玉米的

政策比价 2.17 来测算，则 2013 年大豆收储价格为 2.43 元/斤或 4860 元/吨；假设按油菜籽的保护价调增 2%来

测算，则 2013 年大豆收储价格为 2.35 元/斤或 4700 元/吨。而这政策结果，只有在 11 月中旬前后才能尘埃落定，

以不低于去年的水平来看，连盘大豆合约的波动区间或将回归于 4550 元/吨至 4750 元/吨的均衡区间，而其上端

的仓单抛售压力较大。 

2、轮库抛储带来负面冲击 

轮库要求使然，2013 年 8月以来国家连续抛储，9月 26日将举行第七次 50万吨规模的临储东北大豆竞价交

易。此前的六次，因美国天气炒作期价，美豆期货价格看涨热情佳，美豆到港完税价格趋涨，抛储大豆存在 300
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元以上的价格优势，故此成较均价逐步攀升，9月 12 日 4082 元/吨的成交均价，较年内首次的价格上涨 4.8%，8

月初到 9 月初的成交热度极高，成交率从 17.95%增长到 82.94%，期间，油厂的压榨利润处于年内高位，也为市

场接盘带来信心。而 9月中旬以后，随着收割进度的推进，市场潜在的供给增加，竞价抛售的热度或将降温。 

截止到 9 月 24 日，国内进口大豆港口库存 643.5 万吨，较 4 月份年内低值增长了 86%，且 8 月份以来，国

内港口库存长期处于 600 万吨以上的水平，是历史的较高位置。而截止到 9月中旬，国储大豆竞价抛售 300.5 万

吨，成交 163.38 万吨，成交均价 3993 元/吨，低价国储大豆流入市场具备竞争力，增加收获季节的供给压力。 

图 5：油籽保护价格逐年抬升图 图 6：2013 年国储大豆抛售量价图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

    四、CBOT 豆类净持仓规模出现缩减 

通过观察豆粕及大豆每年 53 份或 54 份 CFTC 基金持仓报告，我们能得到以下统计意义上的规律。大豆及豆

粕基金净持仓规模通常在 9 月份达到下半年来的最高水平，而后净持仓规模出现不断萎缩，并且常常在 11 月份

以后见到低点。这期间基金运作对盘面起到推波助澜的作用，伴随基金净持仓退潮，价格自然出现回归。 

截止到 9月 10日当周，即 USDA 发布 9月供需报告之前，美豆及美粕基金净持仓分别出现了不同程度的缩减，

这是本季 8月回升行情以来首次出现的现象。美豆净持仓 152815 手，美粕净持仓 53922手，分别较上周缩减 12947

手和 3721 手。基金净持仓规模从年内高位水平出现滑坡，并且是在重要的报告之前出现的减持，这可能暗示资

金炒作的退潮，伴随净持仓规模的缩减，业已运行至年内高位的美豆及美粕，面临的季节性的调整下跌的压力，

将是不言而喻的。 

图 7：国内大豆港口库存回升至高位区域 图 8：近 5年豆粕净持仓变动曲线图 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

图 9：近 5年大豆净持仓变动曲线图 图 10：豆粕现货合约价格和张家港现货价格走势图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

五、饲料需求旺盛，基差走高限制粕价下跌 

9 月 17 日，张家港现货豆粕价格，4400 元/吨距离去年同期的历史最高价格，仅仅相差 300 元/吨或 6%的幅

度，目前的基差为 473 元属于较高水平，高于正常的基差区间近 200 元，现货价格坚挺显示供需格局的紧张局面。 

图11：豆粕价格基差走势图 图12：全国配合饲料月度产量变动图 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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从 4月中旬到 9月中旬，生猪出厂均价呈持续上涨走势。生猪价格上涨 32.97%至 16.05 元/千克，猪肉价格

上涨 17.18%至 23.94 元/千克。而仔猪和配合饲料价格的涨幅较为逊色，特别是饲料价格涨幅极其狭窄，促成养

殖户利润回升明显。 

猪粮比从 6 月份开始回升至盈亏平衡点之上，到了 8 月份自繁自养生猪和外购仔猪养殖均达到 100 元/头以

上的利润水平，9月中旬养殖利润进一步扩大至 170 元/头到 190 元/头之间。养殖利润刺激下，养猪户补栏积极

性也被带动，生猪存栏量上升明显。 

图13：生猪存栏量连续6个月增长  图 14：能繁母猪处于历史较高水平 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 

表 1：肉价涨幅远高于饲料涨幅 表 2：猪粮比有利生猪养殖利润扩大 

  

资料来源：Wind 资料来源：Wind 
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统计局 8 月的数据显示，我国能繁母猪存栏 5013 万头，为历史较高水平，生猪存栏 4.616 亿头，年内更是

持续 6个月回升。于此同时，饲料的消耗能力持续旺盛，8月全国配合饲料产量 1177.69 万吨，为单月历史最高

水平，且最近半年来饲料月产量平均在 1100 万吨之上。蛋白粕需求强烈现货紧张，为三季度后半期粕价持续逞

强的重要需求原因，期货市场漠视收割季节的压力，形成阶段性内强外弱的走势。 

六、观点和策略 

影响价格变化的因素是多元的，并且不同的时期起决定作用的因子有所不同。美国货币政策的调整对豆类价

格带来的将是短暂的系统性冲击，而本季美国大豆定产带来的将是豆类基础供给的影响，具有决定意义。 

豆类市场从天气炒作模式退出后，驱动价格的主要力量将转向收获的进程。尽管我国的饲料需求对豆粕价格

存在支撑，豆粕现货价格目前仍然坚挺，但四季度饲料需求却存在季节性的削减的情况，豆粕现货价格松动基差

或将缩窄。目前豆粕期货价格在年内高位出现反复，震荡幅度加剧，通过价格的波动分析，我们认为高价豆粕已

经不够稳固，技术层面上，其周线级别的上涨已近强弩之末，宜挖掘季节性翻空的行情，布局空单。 

这里对油脂价格作简要点评。在世界棕榈油增产周期里，国内豆油和棕榈油等价格指数，本季实现了连续六

个季度的下跌，反映在技术图谱上，收出六季连阴！这创造了一个记录，因为在过去十几年里，从未出现过这种

颓势，其熊市蔓延的节奏需高度警惕。年末即便存在年末备货的需求因素提振，但仅宜短周期对待，长周期下跌

未见休止的基本变故。 

比价或价差关系上，豆油豆粕比价处于历史极低值区域，1月合约比价 1.89；菜油豆油价差从 7月初 990 元

缩窄至 254 元；豆油和棕榈油 1月价差处于 1500 至 1700 区间震荡，四季度有望拉开价差套利趋势。 

 

 

 


