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本月观点简述 

                     本月美盘豆类品种及其国内油厂挺粕意愿

强烈，使内盘粕类品种齐拉涨，两粕均出

现巨量增仓。但随着美盘天气炒作行情来

临以及现货商库存压力上升原因，目前来

看粕类期市将在六月形成高位震荡的局

势。                    

本 

本月重点关注 

1、美盘及其外盘相关产品走势。  

2、其它相关下游产品的价格变化 

3、关注油厂开工率及其库存变化 

4、关注天气变化 

5 、关注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 
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上周盘面简述： 

图一  连豆粕 1409 月线图 

 

数据来源：博易大师 

 

 

图 2  菜粕 1409 月线图 

 

数据来源：WIND 资讯 
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基本面情 

一  现货豆粕冲高回落 

豆粕五月现货价格冲高后出现回落随后震荡调整。截至 5 月 29 日上午 11

点，全国豆粕。市场销售平均价格为3998元/吨，全国主要销区市场均价为4053

元/吨。 本月中旬以来，豆粕价格大幅上涨，同时也带动市场成交量大增，其中

一部分为现货，另一部分为结价前期合同，因此贸易商手中的豆粕量逐渐增加。

而下游需求方面并没有明显好转，依然不温不火，尤其是价格出现回调阶段，成

交更是低迷。尤其是进入六月份，油厂主要交付合同，因而即使进口大豆量较大，

油厂销售压力也有限，而贸易商的库存压力则逐渐增加。那么市场就有可能出现

前期的情况，即油厂挺价销售，而贸易商急于出货而降价抛货，贸易商价格低于

油厂，拖累整个价格区间进入涨跌两难境地。
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二  生猪存栏下降 禽类相对好转 

        上月我国生猪及能繁母猪存栏量继续下降。根据统计，截止 2014 年 4 月

全国生猪存栏量约 4.2852 亿头，环比下降约 1.3%，同比下降约 4.1%，连续

五个月下降，处于 2008 年 12 月以来的最低水平；4 月能繁母猪存栏量约 4686

万头，环比下降约 2.2%，同比下降 6.5%；连续八个月下降，接近 2009 年以

来的低位区间（2010 年 8 月最低 4580 万头）。存栏量下降一方面可以带动猪

价上涨，而且自从“五一”过后国内生猪价格确实有上涨迹象，不过还不能形成

全国的趋势性行情，后期能否继续上涨还有待观察；而另外一方面就是会影响养

殖企业对豆粕的需求，因而单从生猪需求方面来看，对粕价的支撑力度有限。而

禽类养殖方面：五一过后鸡蛋价格猛涨，另家禽补栏量增加，提振饲料需求增加，
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禽类养殖对豆粕的需求有所好转

 

 

三  美豆库存持续偏紧 

         2013/14 年度美豆供给紧张的局面为豆类市场带来较大提振，持续引领国

内期现价格走高。当前，市场焦点逐步由美豆出口转向新作种植及天气因素。据

相关数据显示：2014/15年度，美豆种植面积出现大幅扩张，达到创纪录的8150

万公顷，较去年增加比例达到 6.5%。美国农业部给出的单产预估也在 45.2 的

高位，最终形成期末 3.3 亿蒲式耳的期末库存，整体来看新年度预期供给宽松，

最近一周的美豆种植率在 59%，已完成大半。但从最近一期的美国农业部公布

的库存结转看，美国旧作吃紧的现实短期内仍不可忽视。当前美国旧作出口基本

完结，国内压榨仍在进行中。压榨数据显示，美国国内自身需求表现强烈，本年

度美豆压榨进度明显快于历史同期水平。美国国内压榨活跃或将再次激发美豆稀

缺局面，可能致使其继续转向南美进口，从而对近期外盘走势形成支撑。据美国

农业部最新一期预测显示，截止至 2014 年 8 月份，美豆的陈豆库存将降至 1.3

亿薄，将进一步加剧压榨原料紧缺的局面。 
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四 厄尔尼诺的影响 

   SST 指数和 SOI 指数是反应厄尔尼诺现象的重要指标。SOI 指数(南方涛动指

数)反映了厄尔尼诺现象的活跃程度。当 SOI 连续低于-8 时标志着厄尔尼诺的开

始。相反的，如果南方涛动指数出现持续性的正值，则该年有反厄尔尼诺现象也

就是拉尼娜现象。SST 指数(热带太平洋海表面温度)则以水温距平 3 个月滑动平

均值连续 5 个月大于 0.5℃标志着厄尔尼诺的开始。当前 SST 指数已经开始回

升，SOI 指数也已经处于-14 左右，预计今年夏季(JJA)厄尔尼诺发生概率的接

近 60%。一般厄尔尼诺始发于 5-8 月，持续时间在半年以上。 DCE 豆粕上市

以来经历 5 次厄尔尼诺，其中三次上涨，一次下跌，一次以震荡为主，具体分

析当时基本面来看，价格上涨并不是以厄尔尼诺气候炒作为主导。
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操作建议 
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整体运行态势上来看，短期之内双粕依旧运行在强势之中。但是

随着美盘天气炒作的开始，双粕行情将进入一个大的震荡区域，因此

在操作上不宜追高，滚动操作时刻降低持有成本为最佳操作方式，同

时可依据目前走势特点做好套利操作，更为保险。 
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