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新纪元期货研究所 策略周报

大 豆
大豆期货策略周报：定产季节不远，季节性压力临近

一、微观分析

1、6 月 13 日周五凌晨，USDA9 月供需报告即将发布。因 8

月美豆生长率接连被下调，市场预期 9 月供需报告仍将调降美豆

单产和产量，对豆类市场带来利多提振。

据美国福斯通公司发布的最新报告显示，2013 年美国大豆

产量将低于政府预期，因为美国中西部地区天气高温干燥，威胁

到大豆单产潜力。福斯通公司预计今年美国大豆产量为 31.5 亿

蒲式耳，相比之下，美国农业部的预测为 32.6 亿蒲式耳。今年

大豆平均单产估计在 41.2 蒲式耳/英亩，低于美国农业部预测

的 42.6 蒲式耳/英亩。相比之下，农作物预测机构 Lanworth 周

三预计今年美国大豆产量为 31.14 亿蒲式耳，平均单产为 40.4

蒲式耳/英亩。相比之下，一周前 Lanworth 曾预计美国大豆产

量为 31.4 亿蒲式耳，平均单产为 40.8 蒲式耳/英亩。

2、自 8 月 8 月以来国家临储拍卖已进行 5 次，成交率逐

次提高，目前已累计成交大豆 128.7 万吨。预计国家临储拍卖

将持续至 10 月中旬（拍卖 150 万吨），10 月以后将开展新作大

豆收储，国储大豆库存约 800 万吨。而官方智囊分析师称，8

月以来国储拍卖的总销售量可能触及 200-300 万吨。分析师预

计中国 2013/14 年度可能进口大豆 6300 万吨，低于 USDA 预

估的 6700 万吨。今年前 7 个月，中国大豆进口量为 3469 万

吨。业内人士称，大豆进口料在年底反弹，因油籽加工商积极订

购美国新作大豆船货，11 月和 12 月进口总量可能触及 1200

万吨。不过，如果政府在 12 月之前一直进行国储拍卖，买家或
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被迫取消美国大豆订单。

9 月 5 日，第五次竞价交易的情况是，实际抛售 50.34 万

吨，成交 41.75 万吨，成交均价 4070 元/吨，成交率 82.94%，成

交均价较初次拍卖回升 176 元或 4.5%，成交率比初次拍卖增加

65%，国储轮库抛售达到预期效果，形成有效市场供应，对收获

期价格不利。

3、截止到 9 月 5 日，国内大豆港口库存 627.7 万吨，较上

周减少 7 万吨，该库存水平仍处于年内较为位置；国内棕榈油库

存总量为 113.5 万吨，较上周下滑 7 万吨，为年内低位水平。

评：国内港口库存大豆居于历史高位附近，加之国储大豆大量入

市，市场的供给压力将在收获季显现；于此同时，棕榈油库存出

现下滑，对油脂价格带来提振。

4、压榨利润仍处于年内高位。截止到 9 月 4 日，进口大豆

压榨利润，大连、山东等地，压榨利润出现小幅下滑，分别为盈

利 295、238 元/吨，天津、江苏小幅上涨至 213 元和 275 元。国

产油菜籽江苏、湖北等地 174 元较为稳定。评：压榨利润维持在

年内高位，油粕的强弱跷跷板效应出现了转化。

二、波动分析

9 月供需报告发布之前的一周里，cbot 市场波动趋于剧烈，

市场围绕调降单产和产量再做文章，不断测试本天气炒作的季节

性高度。

北半球秋收季节临近，天气炒作也渐进尾声，霜冻炒作若成

空想，那么定产季节，即便出现产量调降等利好因子，恐难掀起

更大风浪，反亦出现利好出尽的利空反响。

连盘 3550 至 3700 高位箱体运动，关注突破方向；油脂抵靠

20 日线出现止跌迹象，油粕跷跷板正向油脂价格倾斜。

三、技术形态探讨

连豆油指数周线下降趋势翻转待确认
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技术说明：豆油价格指数周线出现了剧烈的波动，期价收于

近 9 周新高，重心不断抬升，走出下降通道后，其走势震荡翻

多。
连豆指数周线弱势反抽修正

技术说明：周线反抽，但仍收定在长阴实体下半端运行，属

于熊市反抽，关注 4500 支撑，下破多单离场翻空，否则反弹思

路对待。
连粕指数周线再冲新高
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技术说明：技术条件上，连粕仍处于跳空缺口之上强势震荡

攀升的行情。但时间上留给多头的时间并不多了，新高恐易攻难

守，再次强调多单退出并寻找季节性翻空机会。

四、结论和建议

关注 9月供需报告后市场的反响。

定产之前，9 月份的报告恐将为天气炒作画上句号，一经利

多出尽，期价面临调整下跌。反之，若市场期冀霜冻天气炒作，

等待最终定产，则季节性下跌将顺延推迟。

最牛气的粕类价格，我们强调，趋势多单退出交易离场观

望，并时刻准备狙击翻空的机会。而油脂价格，较之于粕类的比

较将得到良性修复，存在潜在套作价值。
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