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 一、微观分析 

1、美豆播种进度达到 61%，远高于去年同期和五年均值（55%）。两周

后，将公布第一份美豆作物评级报告，优良率较佳可能对价格再形成冲击，

亦即美国天气不发生逆转的话，价格反弹幅度有限。 

6 月面积报告前，将于下周启动作物巡查。USDA 或会找到额外的 100 万

大豆面积，这样的话美豆 2015/16 年度库存可能高达 6 亿蒲，庞大的潜在产

出和库存对价格不利。 

2、阿根廷油籽加工厂工人前期的罢工已经影响了 88 艘船的装运。罗萨

里奥港口的一艘搁浅船只造成 34 艘船只等候在外海。过去 3 周，美国向欧

洲出口了超过 10 万吨大豆，可能是由南美船运受到干扰造成。部分业者关

注，进入 6月，南美可能会再次出现罢工活动。 

自 1950 年以来，出现强厄尔尼诺气象年份中有 80%的年份的单产高于

趋势水平，目前厄尔尼诺预期甚嚣尘上，或助力美豆单产再创佳绩。业界关

注能源署将于 6月 1日发布的再生燃油标准（RFS）。 

3、5-7 月，我国大豆到港量或高达 2360 万吨，天下粮仓跟踪船期显

示，6 月份共将到 138 船 853 万吨大豆，低成本南美豆将集中到港，压榨有

利可图，刺激油厂开机率处于超高水平。而国内饲料终端需求复苏缓慢，饲

料企业入市谨慎，豆粕库存保持偏低水平，豆粕消耗较慢。同时，经销商前

期基差点价成本低，低于油厂价格抛售，加大油厂出货难度，油厂看空后

市，积极预售低价远期合同及远期基差，均使得豆粕现货走势弱于期货。 
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5 月 16 日-5 月 22 日,国内油厂开机率继续提高，由于大豆继续集中到

港，且压榨利润良好，油厂开机积极性较高，本周仍有一些油厂恢复开机，

本周全国各地油厂大豆压榨总量 1682200 吨（出粕 1337349 吨，出油

302796 吨），较上周的 1633450 吨增长 2.98%。本周大豆压榨产能利用率

（开机率）53.84%，较上周的 52.25%增加 1.59 个百分点。5 月下旬，因大

豆供应充足，油厂大多尽量保持开机，预计下周油厂开机率将继续提高，按

目前油厂的开机计划核算，下周（2015 年第 21 周）全国各油厂大豆压榨总

量将提高至 172 万吨，较本周的 168.22 万吨增 2.24%。 

4、美国商品期货交易委员会（CFTC）的数据显示，截至 2015 年 5 月

19 日的一周，投机基金在 13 种美国交易的农产品期货和期权上的净空单增

加了 32,353 手，一周前是减少了 37,000 手。目前基金持有的净空单为

98,548 手，低于上月的历史最高纪录 142,612 手，但是从历史角度看仍然

是很庞大的净空单部位，基金参与沽空热情不减。 

5、关于菜粕。目前菜粕与豆粕价差仍低于 800-1000 元/吨正常价差水

平，在饲料配方中被代替现象普遍存在，据悉水产饲料厂继续调低菜粕的配

方比例，从 8-10%降低到 5%左右，菜粕需求不佳继续利空其行情。其次，由

于 5、6 月份进口菜籽到港量较大，沿海油厂开机率高企，目前菜粕库存增

长明显，广西枫叶、厦门银祥、漳州中纺等厂家都将面临胀库压力。再者，

4 月份 DDGS 到港量超过 60 万吨，而 5-7 月份 DDGS 月平均到港量可能高达

70 万吨以上，港口货源供应压力将不断加大，DDGS 后市还有下降空间，也

将占据部分菜粕市场份额。但目前主产区菜籽收购政策不明朗，油厂多持观

望态势，新菜粕上市日期或有所延迟，暂时减轻市场压力。总的来看，市场

利空因素占主导地位。 

二、波动分析 
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美豆周线收阴至近 5 年来的低位区域，种植及生长状况提振未来产出前

景，且厄尔尼诺预期强烈，或助美豆单产再创佳绩，对国际大豆价格形成强

烈压制。棕榈油收到强劲出口数据和厄尔尼诺预期影响而表现抢眼，豆粕连

跌四周，为技术条件恶化寻底势头，连同菜粕均存在下跌空间。豆一周线级

别表现滞涨，因回归至年内高位，且缺乏美豆止跌配合，或转入震荡市。 

   三、结论和建议 

美豆播种进度和天气状态优良，基金抛售压力持续加大，美豆月线级别

尚难言见底，对油粕市场形成压力，单边市粕类空头配置，考虑到厄尔尼诺

的干扰，结构上仍趋向于多油空粕套利组合。 
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