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 一、微观分析 

1、USDA4 月供需报告：2014/15 年度美国大豆库存 3.7 亿蒲（上月报告

3.85，市场预期 3.7 亿），全球大豆库存 8955 万吨（上月 8953），巴西大豆产量

9450 万吨（上月 9450），阿根廷大豆产量 5700 万吨（上月 5600）。报告符合预

期，对大豆影响中性。 

令据美国农业部海外农业局发布的阿根廷油籽年度报告，2014/15 年度阿根

廷大豆产量预计为 5700 万吨，因为降雨提振大豆单产潜力。2015/16 年度阿根

廷大豆产量预计为 5550 万吨，这将是大豆产量四年来首次下滑，比 2014/15 年

度的预期产量 5700 万吨减少了 2.6 个百分点。 阿根廷大豆库存畸高的“泡沫”

将于 2015/16 年度开始破裂，这有助于推动阿根廷的大豆出口增长。阿根廷农户

一直囤积大豆，作为防范本国货币比索贬值的保值措施。截止到上月底，阿根廷

大豆农户的大豆库存约为 1400 万吨，同比增长 25%。 

2、当前黑龙江产区已进入春耕备种季节。因同等地种植玉米收益较大豆高

出 200 元/亩，且豆农对 2014 年新政策误读，前期持续捂粮惜售，目前有大量余

粮侍售。而大豆目标价格确定是从上市期的当年 10 月至次年 3 月，大豆均价评

估结束，即豆农的差额补贴也成定局，后续大豆价格再低，其由豆农自己承担。

豆贱伤农，目前玉米、大豆种子销售情况“冰火两重天”，大豆种子销售情况相

当清淡，部分销售量仅为去年同期 10%-20%，其可显示今年东北地区大豆种植面

积下滑已成定局。 

3、4 月 4 日-4 月 10 日,国内油厂开机率有所回升，但总体仍处于偏低水

平。部分油厂到豆陆续恢复开机，但由于仍有不少油厂大豆到港延迟，原料出现

短暂断档，也仍有油厂因豆粕胀库处于停机中，因此，开机率仍处于低水平。本

周全国各地油厂大豆压榨总量 1254750 吨（出粕 997526 吨，出油 225855 吨），
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较上周的 1138700 吨增长 10.19%。本周大豆压榨产能利用率（开机率）

40.67%，较上周的 37.36%增加 3.31 个百分点。进入 4 月中旬后，大豆到陆续到

港，下半月大豆到港将较为集中，大多因断豆停机的油厂将恢复开机，因此，预

计下周油厂开机率将大幅提高。 

因油厂压榨开机率大降，导致国内豆油商业库存进一步明显下降，截止 4 月

7日，国内豆油商业库存总量 65.095 万吨，较上周同期的 69.32 万吨降 6.09%，

较去年同期的 99.33 万吨降 34.235 万吨，降幅为 34.47%。短期豆油库存或仍处

于较低水平。 

4、因今年油菜籽托市收购政策仍将维持，为了腾出仓容，菜油拍卖暂不会

中断，且投放量也有继续增加的可能，菜油上方空间仍旧承压，最新据拍卖公告

显示，下周临储菜油投放量维持在 5 万吨水平（江苏 1、浙江 0.5、江西 0.34、

河南 0.26、湖北 2.26、湖南 0.64），此举对菜油市场造成压力仍在持续。 

5、10 日，马来西亚棕榈油局（MPOB）公布的数据显示，马来西亚 3 月棕榈

油库存四个月来首次增加，升至 187 万吨，因单产反弹强于预期盖过了出口需求

的影响。数据显示，马来西亚 3 月棕榈油产量环比增幅亦创纪录，棕榈油产量增

加 33.3%至 149 万吨，超出了市场预期的 18%以及种植户预期的 27%的增幅。3月

棕榈油库存较 2 月的 174 万吨增加 7%，为 11 月以来的首次增加，且提升库存增

至 12月以来的最高水准。 

积极信号是，出口数据出现改善，但其未盖过产量的增长，导致库存增加。

数据显示，3 月棕榈油出口量增加 21.5%至 118 万吨，自前月的迟滞需求中复

苏，当时出口量重挫至八年低点。船运调查机构 ITS 周五公布数据显示，马来西

亚 4月 1-10日棕榈油出口量为 324,545 吨，较前月同期增加 24%。 

6、粕类市场，截止 10 日周五，豆粕与菜粕期货主力合约价差为 550 元/吨

（+15），现货价差为 577 元/吨（-32），仍然低于正常 1000 元/吨的水平，性价

比仍处劣势，饲料企业下调配方中菜粕的使用比例现象仍然存在，据了解，饲料

厂在猪料和禽料里基本不再使用菜粕，水产料方面，一些小型饲料企业已经降至

0-5%左右。大型饲料企业的水产料虽然为保证感观和适口性，还会继续添加菜

粕，但添比基本从此前的 15%-25%降低到 10%以内，这就导致菜粕出货速度缓

慢，沿海各油厂菜粕库存放大，已经出现胀库停机现象，而长江流域国产菜粕成

交清淡无比，以零星成交为主。 
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另外，DDGS 通关增大，DDGS 价格回落冲击菜粕行情。进口 DDGS 船期陆续到

港，港口通关量较大，据天下粮仓调查，目前青岛港口 DDGS 库存量约 1.6 万吨

左右，上海港口 1.3 万吨左右，黄埔港 6.5 万吨左右，港口货源供应充足，4-8

月份到港量异常庞大，市场观望情绪较重，进口 DDGS 成交清淡，价格承压下

跌，港口进口 DDGS 集装箱提货价 2170-2190，较上周跌 50 元/吨，包货销售价

格在 2240-2270 元/吨，较上周跌 50 元/吨，4-6 月份进口 DDGS 到港量将明显放

大，其价格也还有回落空间，也对菜粕市场形成制约。 

二、波动分析 

主要

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

量手 

周日均持仓

量手 

豆粕

1505 

2,792  2,720  -78  -

2.787

7 

3.466

8 

123,506  414,591  

豆粕

1509 

2,773  2,682  -102  -

3.663

8 

4.058

9 

2,042,785  3,487,654  

豆油

1505 

5,448  5,458  14  0.257

2 

1.910

4 

24,249  164,248  

豆油

1509 

5,398  5,368  -18  -

0.334

2 

2.450

8 

355,069  899,622  

豆一

1505 

3,998  3,965  -30  -

0.750

9 

1.501

9 

35,656  149,536  

豆一

1509 

4,084  4,006  -75  -

1.837

8 

2.474

9 

62,524  154,364  

豆粕跌穿近一个月来的高位整理区间，寻底至年内新低区域，跌幅由急转

缓，国内需求乏力对价格影响不利；油脂低位遇到强烈支撑，在粕类剧烈下跌环

境下表现显强，低库存对价格有显著提振。豆一连续 9 周连跌后，4000 关口面

临争夺，注意春季低点的临近。 

   三、结论和建议 

油脂前低未能跌穿并出现持稳动作，短期存在参与反弹的机会；粕价盘跌，

年内低点未能跌穿则空单退出，周内参与多油空粕套作。 
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