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摘要 
 

与二月份连豆，连豆粕同时走强的特点相反，连豆，连豆粕三月

走出了粕强豆弱的行情。从基本面看国内油厂近期一直处于亏损状

态，为了不至于全面亏损，三月份以来油厂采取了挺粕的策略。因此

粕类在三月份逐渐走强。与豆粕强势相反的是，连豆 3月份进入了逐

步下跌的态势。尤其三月末期受国家五月抛储传闻影响更加速连豆主

力月份破位下跌。 

技术面来看连豆粕短期之内依旧会维持强势水平。M1409短期支撑

位 3320 3350.连豆主力 A1409压力位 4300 4300. 

操作上短期之内豆粕依旧可以逢低买进，值得引起注意的是，依

据历史统计四月份豆粕上涨概率仅为 30.77%因此操作手法上不宜追

高。连豆技术上还有部分下跌空间，但下跌空间有限，建议短线追空

如回破压力及时止损离场。同时可待市场稳定之后，逢低买进。 

 

 

 

行情回顾 

2014年 3月，连豆主力走出了一波整体下跌的态势，中间经历了

3.10的黑天鹅事件之后又经过连续十二日的盘整走出下跌三角形的

小突破形态。本月连豆下跌 165点，跌幅 3.71%。与连豆相反连豆粕

三月整体呈现了冲高调整再冲高的强势特点。M1409 上涨 132点涨幅

4.05%。 
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图 1： 美豆日线 图 2：美豆粕日线 

 

 

 

 

数据来源：文华财经 数据来源：文华财经 

 

图 3： 连豆 1409日线图 图 4：连豆粕 1409日线图 

 

 

 

数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

 

影响因素分析 

基本面分析 

供需基本面主导，年后东北产区大豆供应量锐减，余粮见底带动价格

不断攀升。市场供需偏紧的主因是东北产量连年下滑，因为种植收益

不佳以及进口大豆不断冲击，东北地区大豆种植面积不断萎缩。并且

随着天气的逐渐转暖，东北产区的农户开始加快出售手中的大豆，这

一方面是由于天气转暖后，部分高水分大豆也面临霉变风险，更重要
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是的目前东北产区的农户已经开始大田备耕，受资金的影响，部分农

户也不得不加快自身的销售进度。同时进口大豆止跌回稳，因为3月

24日进口大豆未顺利通关，港口呈现短时供应紧张局面，贸易商借机

挺价，而且因为豆粕价格反弹，上周油厂开机率略有回升，进口大豆

压榨量随之增加，这对国产行情的冲击作用减弱。不过另一方面来看，

由于目前按正值销区的需求淡季，失去需求的支撑，价格上涨的空间

也比较有限。目前国家收购2013年临储大豆共301万吨左右，临储总

库存量约为778万吨（其中包括东北移至关内的储备豆115万吨）。，目

前剩余数量在69万吨；2011年临储收购总量在320万吨左右；2012年

临储收购总量88万吨左右都暂未出售。目前已经有传言国家将在5月

中下旬开始共计抛售500万吨大豆，此传言虽并没得到证实，但预计

拍卖可能极大，只是拍卖时间点以及数量可能有所不同。今年拍卖的

主要应为2011年的大豆，临储拍卖的起拍价格极可能为当年的收购价

格在加上40-60元的费用。这也就是说若以最低的4050元竞拍成功，

那么再加上贴水费用以及出库和短运费用，其最低成本应在4300元/

吨以上。因此临储拍卖将对对整个市场形成了较强的抑制作用。食品

豆市场：目前内蒙以及东北地区商品豆均价为4635元/吨，本周累计

上涨25元/吨。东北豆上行格局延续，3月中旬以来，黑龙江农田积雪

从南至北陆续融化，气温升高的同时农民也开始备耕，因购买种子化

肥以及检修农机具都需要资金，农民抓紧临储收购结束前最后一波售

粮小高潮积极出售。不过因为去年产量继续下降且目前道路积水泥泞

给大豆运输带来一定困难，产区贸易商收购困难局面日益凸显。油豆

市场：东北油厂依然处于大面积停机状态，目前黑龙江开机的油厂只

有鹤岗九三、嫩江祥和、鹤岗九三以及最新开机的哈尔滨九三油厂仍

在生产外，其它油厂均未开机且近期无开机计划，企业多消化前期库

存为主。与此相对应的豆粕基本面来看，国内油厂近期一直处于亏损

的状态，为了不至于全面亏损，前期豆粕大跌企业采取的是挺油的策

略，叠加外盘炒作棕榈油减产以及巴西干旱天气，国内三大油联袂上

涨；而近期豆粕现货企稳，油厂采取挺粕的策略，因此粕类走势强于

油脂。目前虽然下游生猪养殖业仍处于深度亏损当中，猪粮比已经跌

至红色警戒线附近，但养殖厂心态开始好转；随着天气逐渐转暖，水

产养殖业进入旺季，对豆粕消费将提 

 

 

 

 

 

 



 

 

2014 年 3月 31日   贵金属 3月月报   风险提示：请务必仔细阅读第 8页《免责声明》 5 

 

图 5： 大豆库存数据  图 6：豆粕库存数据 

 

 

 

 

数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

图 7：国内养殖业亏损严重  

 

图 8：压榨利润低，油厂亏损严重 
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图 9：大连期货盘面利润计算 

 
数据来源：WIND资讯 

 国际市场 

 

 美盘继续高位盘整走势，奠定了国内看涨信心。现阶段市场可谓是

利空出尽，对于全球丰产  以及中国需求转弱的炒作渐渐淡出市场，

目前国内需求并未转向南美，在南美大豆大量进入国内市场前，美盘

料维持高位运行态势。4月1日，美农业部即将公布新季度种植预期报

告，美国农户去年播种了7650万英亩大豆及9540万英亩玉米，2月预

估本年度大豆种植面积为7950万英亩，预估玉米种植面积为9274.8万

英亩。芝加哥3月25日一份调查显示，分析师平均预期3月美国农户计

划种植大豆8107.5万英亩，最高预估值为8360万英亩，最低预估值为

7850万英亩；USDA 展望论坛预估大豆及玉米种植面积分别为7950及

9200万英亩；Informa 预计大豆种植面积预估为8120.4万英亩，玉米

种植面积预估为9302.9万英亩。据统计机构周二报告称，3月1日美国

大豆库存料为9.40亿蒲式耳，分析师预估中值为9.87亿蒲式耳。如果

今年稍晚出现厄尔尼诺天气现象，可能将为下一年度大豆及玉米收割

创造完美的气候条件。由于土壤温度和中国退回较多玉米船货影响，

导致市场普遍预期玉米消费将有所下降，且收益比对玉米的种植信心

出现一定下降，势必会导致美国大豆面积的增加和玉米面积的缩减，

预期大豆种植应处于8050-8100万英亩之间。美国农业部(USDA)3月27

日公布的大豆出 口销售报告显示，截至3月20日当周，美国2013-14

年度大豆出口净销售11,900吨，2014-15年度大豆出口净销售534,900

吨。当周，美国2013-14年度大豆出口装船720,100吨。同时 4月16日

星期三，NOPA公布月度压榨报告。 

  技术面分析 
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  技术面来看连豆主力近期走出了短期下跌态势，短期之内 4300 4350

会对 A1409形成压力。连豆粕在 3320 3350短期之内支撑强劲。 不

过从豆粕季节性统计表中可以看出，四月份上涨的概率仅为 30.77% 

  平均最大涨幅最大跌幅及其波动 

 

  

数据来源：WIND资讯 数据来源：WIND资讯 

 

操作建议 

进入四月，连豆依旧惯性将有一波技术性下跌，料四月初利空消息消

化之后，市场将迎来一波反弹。因此连豆操作不宜追空。可在市场稳

定后逢低适量买进。与之对应豆粕在连续冲高后，料将进入一段高位

盘整区域，操作上不宜追高。同时豆粕跨越套利操作机会将更多显示

出来。 
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