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 一、微观分析 

1、因为今年国产大豆实行临储改直补政策，临储缺位之后，东北油厂也

普遍停产停收，东北现货企业和贸易商收购能力极为有限，考虑到我国食品

豆加工行业并没有得到充分发展，今年国产大豆供需基本面极度宽松，现货

价格也将处于长期的熊市当中，市场各方均看空后市，南方销区市场采购热

情不高，囤货意愿极低，库存维持偏低水平。东北产区外销不畅，亏损风险

意识下，产区收购商也没有囤货意愿，部分已退出市场，目前东北地区大部

分大豆仍集中于农户手中。 

随着春节临近，农户的资金压力逐渐显现，黑龙江农户整体惜售心理趋

向松动，尤其是前期收购商制定的保护价粮，农户结价意愿增加，区域性售

粮心理有所差异，黑龙江北部主要种植大豆为主，11 月下旬农户还贷需要，

并且农户对直补政策理解有所加深，不再一味地等待国家政策收购，近 2 个

月时间的连续跌势，卖跌不卖涨的心理下，当地农户销售积极性较高，加上

受运距以及质量影响，当地收购商压价较明显。黑龙江南部以种植玉米为

主，目前农户对玉米卖兴较高，且销售玉米后有效缓解农户资金压力，当地

农户销售大豆相对欠积极 

以上原因是豆一期货价格弱势运行的主要原因，另外，到港到达低廉，

对国产大豆也带来负面冲击。 

2、美国农业部发布的出口检验周报显示，截至 2014 年 11 月 20 日的一

周，美国大豆出口检验量约为 278.5 万吨，低于上周修正后的 312.7 万吨，

但是继续领先于去年同期的 183.4 万吨。按这个节奏 11 月份美豆将达到

1034-1061 万吨的出口检验量，这将使得今年 10-12 月美豆出口量接近 2215

万吨，去年同期在 1798 万吨。 根据 USDA 统计数据，迄今为止，也就是

 

 

 期货研究所   

  农产品分析师 

王成强 

执业资格号：

F0249002 

电话：0516-

83831127 

E-

mail:wcqmail@163.co
m 

 

 



 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

2014/15 年度的头 12 周，美国大豆出口检验总量为 19,410,098 吨，比上年

同期的 15,999,218 吨提高了 21.3%，上周是同比提高 17.3%。  

美国农业部在 11 月份供需报告里预测，2014 年 9 月到 2015 年 8 月份的

年度里，美国将出口 17.2 亿蒲式耳大豆（合 4681 万吨），高于 10 月份预测

的 17 亿蒲式耳（4627 万吨），较上年出口量 16.47 亿蒲式耳（4482 万吨），

高出 4.4 个百分点。目前的检验量占出口计划的 41.5%。 

3、随着油厂开机率不断提升，本周国内豆油库存也停止下降，开始呈小

幅回升趋势，截止 11 月 25 日，国内豆油商业库存总量 123.3 万吨，较上周

同期的 122.47 万吨增 0.56%，较去年同期的 102.48 万吨增加 20.82 万吨，

增幅为 20.32%，预计下周豆油库存还将继续回升。 

4、25 日，马来西亚当地船货调查机构 ITS 公布的数据显示，马来西亚

11 月 1-25 日出口棕榈油 1,102,724 吨，较上月同期减少 2.9%。其中中国进

口 281,900 吨。 

5、27 日晚间 OPEC 会议最终决定不减产，维持 3000 万桶/日的配额上

限。部分成员国在 OPEC 会议上曾考虑减产 5%，即减产 150 万桶/日。OPEC 

会议拒绝小部分成员国小幅减产的建议，因为担心这样的行动会导致市场份

额流失。OPEC 不减产反映了 OPEC 可能已经放弃了调控油价的想法。只有当

触及原油生产成本线，部分产量被迫停产才能扭转供需失衡格局。而生产成

本最高的主要原油品种是页岩油，不过该页岩油的生产成本也不到在 60 美

元/桶，因此 WTI 在 60 美元上方时，油价很难获得有效支撑。 

二、波动分析 

合约 
周前收盘

价 

周收盘

价 

周涨

跌 

周涨跌

幅% 

周振

幅% 

周日均成

交量 

周日均持

仓量 

豆粕

1501 

3,029  3,028  29  0.97  2.23  265,769  521,340  

豆粕

1505 

2,875  2,903  42  1.47  2.62  1,236,808  2,217,031  

豆粕

1509 

2,878  2,892  29  1.01  1.99  252,732  1,165,737  

豆油

1501 

5,774  5,690  -78  -1.35  2.84  55,532  202,078  

豆油

1505 

5,852  5,800  -44  -0.75  2.60  430,996  619,515  

豆油

1509 

5,902  5,862  -28  -0.48  2.51  23,305  143,116  
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豆一

1501 

4,529  4,547  19  0.42  2.32  104,053  260,573  

豆一

1505 

4,319  4,318  4  0.09  2.34  136,666  297,260  

豆一

1509 

4,374  4,311  -59  -1.35  3.20  20,995  73,550  

 

11 月刚刚结束，美元指数连续飙涨 5 个月，商品市场出现普遍的供给过

剩问题，价格出现持续的下跌，通缩风险增逐步加大。第 48 周，27 日 OPEC

新闻发布会称拒绝减持，导致原油暴跌至五年来低位，这对油脂系列价格带

来重创，现货贸易采购的信心受挫，小包装食用油备货尚难有起色。油脂大

跌对粕类带来有益的扶住，粕价结束三周连跌后小幅反弹，但整体商品市场

熊市波动情绪浓重，抑制了市场反弹的高度。 

   三、结论和建议 

国际原油暴跌大破 70 关口，这打破了油脂周内震荡的平静，价格再续新

低风险增加，原油商品熊市周期的共振和溢出效应，对豆类带来负面冲击。

粕价因油脂跌势加重而获得提振转强，国际原油因素影响下，短期粕强油弱

局面维持，小包装食用油备货需求刺激尚无起色，市场信心缺失。 

原油连续五个月下跌超 30%，其价格已处于五年低位，首次破 70 关口后

的表现，对油脂市场的有短期指导意义，并对油粕强弱关系的转化，起到重

要作用。商品熊市波动周期里，季节性多单仍宜谨慎参与，并注重套利和对

冲交易。 
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