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大豆期货策略周报：粕价波动幅度加大，油脂面临寻底下跌

一、微观分析

1、5 月 27 日，国储拍卖成交保持良好形式，黑龙江地区计划销售

2010 年大豆 69581 吨，全部成交，最高成交价 4440 元/吨，最低成交价

3900 元/吨，成交均价 4352 元/吨。国储豆拍卖依旧良好，显示出目前

当地主产区货源紧张态势仍未获得缓解。同时，黑龙江油厂与贸易商大

豆库存较去年同期大幅减少。随着市场的不断消耗，国产大豆库存有

限，这导致国产大豆供应偏紧格局凸显，而国产大豆要在 9 月之后上

市，因此 9 月之前供应紧张局面将更加严重，这也刺激了大豆市场看多

气氛不断升级。另外，因大豆种植收益不抵玉米，且直补后仅能与玉米

收益相接近，并且直补信息公布偏晚，因而今年东北地区大豆种植面积

没有扩大，初步调研显示，全国大豆种植面积将进一步缩减 3%左右，这

继续支持国产大豆价格走高。预计近期国产大豆行情仍将保持坚挺运行

走势。

经国家有关部门批准，2014 年 6 月 3 日在安徽粮食批发交易市场及

相关联网市场举行国家政策性粮食竞价销售交易会，其中拍卖临时存储

大豆 42.79 万吨（内蒙古 17.79 万吨、黑龙江 25 万吨）。

2、随着天气进入炎热阶段，水产养殖需求在不断加大，畜禽养殖业

也在继续恢复中，未来几月养殖业需求看好，油厂手中未执行豆粕合同

较多，前期预售的 6-9 月基差合同量较大，且结价成本将较高，也有部

分油厂 5-6 月份合同基本已销售完毕，以预售 7 月份合同为主，豆粕现

货供应无压力，油厂挺价意愿依然较强。因此，国内豆粕短线仍偏强，

整体易涨难跌。
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3、美豆近月合约接近每蒲式耳 15 美元之后，近期现货市场交割后

有一些商业对冲活动令美豆升势受限，且丰产仍旧是一个紧箍咒禁止资

金在高位继续推升，而目前尚未到美国大豆生长期天气炒作的时候，因

此美豆继续上涨空间或受限。而因豆粕价格高企，压榨利润有所改善，

以及进口大豆到港集中，5 月下旬以来，油厂开机率已经达到较高水

平。这也或将令豆粕行情的上涨过程仍将伴随频繁震荡。

4、5 月中下旬油厂大豆压榨开机率持续提升，豆油库存水平也逐步

增长，截止目前，国内豆油商业库存总量 111.77 万吨，较去年同期的

97.57 万吨增加 14.2 万吨，增幅为 14.55%。油脂市场库存居高去库存希

望渺茫，致其价格处于弱势一边。

5、截至 5 月 30 日，我国大豆港口库存 685 万吨，是近年来最高水

平，并呈现持续攀升势头；国内棕榈油港口库存 120 万吨。

大豆和棕榈油港口库存图

6、截止到 5 月 30 日，主要地区进口大豆压榨利润情况为，大连-

189，天津-164，山东-189，江苏-106，广东-140，压榨亏损状态持续。

进口大豆压榨利润走势图
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二、波动分析

粕价出现强势震荡，牛市波动的轨迹完好，可继续跟踪多单趋势；

豆油跌落至近三月地位，且有持续下探的动作，为空头参与对象；豆一

继前两周的急促上涨后，出现剧烈震荡后小幅调整，若回撤至 4400 到

4450 支撑区域，或存在继续试多价值。

三、技术形态探讨

连豆油 9月合约日线图：空头市场面临深化

技术说明：6800 跌穿后，面临 300 余点的技术下跌空间，未能升破

下降通道继续沽空。
连豆 1月合约日线图：短期上升目标到达，陷入震荡整理
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技术说明：300 点左右的箱体上移至 4680 附近，短期目标到达后，

面临震荡甚至不排除调整和回撤。
连粕 9月合约日线图：上升通道完好，短期强势震荡洗盘

技术说明：需求复苏和油粕比价中占据优势，致使粕价持续牛市波

动，短期 3866 为压力，未能突破则多单谨慎规避；突破后多单跟进。

四、结论和建议

CBOT 市场高位陷入缩量震荡，不排除短期出现调整下跌的可能；国

内市场，油脂空头行情面临继续深化，可以多单参与；而粕价因此将表

现抗跌，强势震荡趋涨，但其价格高位将缺乏稳固性，波动幅度加大，

注意缩减多头持仓。
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