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观点简述 

供求关系决定了市场的长期走势，季节性

的规律，压榨利润和期现价差贯穿其中，

演绎了上半年豆类市场的的涨跌节奏。而

这些规律也将同时影响下半年的行情走

势。 

 

下半年重点关注 

1     美国农业部(usda) 报告。  

 2.  海关进口数据 

3  关注南美天气。 

4  厄尔尼诺现象对与全球农产品的影响 

5  国内旱田作物生长状况 
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上周盘面简述： 

  图 1 连豆 A1409 周线图 

 

数据来源：博易大师 

 

 

图 2  连豆粕主力合约 

 

数据来源：博弈大师 
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基本面情况： 

   一、供求关系决定市场长期走势
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2011/12年度，2012/2013年度美豆接连减产，而出口量下降幅度小于产量下

导致美豆库存被过度消耗，库存及库存消费比处于历史地位，市场满心期待

2013/2014年度美豆丰产能够对库存做出补给，然后中国大量需求使美库存不

增反降仅为383万吨，库存消费比下降至1992年以来最低水平.但全球大豆供应

整体美国宽松很多，美国巴西和阿根廷大豆收成都很好。全球库存持续恢复至历

史高位水平。 

 二、旧作供应紧同时新做预估充足 
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 美国农业部公布的六月大豆报告显示，预估美国的陈豆期末库存1.25亿蒲，新

豆为3.25亿蒲式耳。全球库存为6717万吨，预估新豆库存为8888万吨。从预

估的数值来看，南北美大豆豆处于历史极值位置。市场对后世的供需转向宽松的

预期。豆类产品整体呈熊市排列，上方压力依然沉重。然而，类似的情况去年曾

经发生过。年初的时候市场一直认为，美豆库存恢复的情况下，豆类价格将经历

一波下跌。但在我国大量进口美豆的消息刺激下豆类价格在三四月份快速回升。

但是下半年美国的库存恢复可能性增大，尽管美豆7.8月份存在下调单产的可能，

但美国整体本年度的丰收应该不成问题。同时美豆的基金多头持仓报告从三月初

开始持续减仓净多单也似乎配合着美豆未来丰收的消息。因此，美豆下半年的走

势主要需要关注美豆产量及其国内对于美豆进口的数量。 

三  饲料需求增加相对于油脂需求的减弱 

 

从2012年6月开始，国内油粕比一直处于震荡下跌的态势。春节之后油粕比曾经

经历过大幅反弹，但是三月中旬之后油粕比再次开始下跌。截至目前为止已经处

于历史低位。而且粕强油弱的状态还很难再短时间之内改变。造成这种状态的主
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要原因是饲料需求的旺盛和对于油脂类需求的放缓。 

 

 四、季节性特性 

大豆库存持续增长 

 

 

截至6月6日我国大豆港口库存688万吨。预期七月为630万吨，8月为520万吨。

整体来看上半年进口大豆到港量维持在高水平一线。 

压榨利润变化 

本年度收储政策改为直补，2014年大豆目标价格为4800元/吨，09.01合约期

货盘面压榨利润可能想大豆现货压榨利润回归，目前现货方面的压榨利润为负

值。这种局面在整个二季度一直持续存在。 
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季节特征及其厄尔尼诺现象 

 

 

各国历年大豆产量 

 

3 月份以来， 澳大利亚气象局、美国气象预报中心以及世界气象组织接连发布

报告称，今年 7-8 月份出现厄尔尼诺现象的概率提升至至 70%。国家气候中心
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的监测最新数据显示，赤道中东太平洋大部海温，在今年 5 月份和常年平均值

相比偏高 0.5℃以上，已经进入厄尔尼诺状态。正常情况下，厄尔尼诺现象会给

太平洋西海岸的东南亚地区、澳大利亚北部地区带来炎热干旱，给太平洋东海岸

的南北美洲带来丰沛的降雨。90 年代至今，厄尔尼诺现象分别在 91/92 年、

94/95 年、97/98 年、02/03 年、06/07 年、09/10 年发生。从以下图表可

以看出，厄尔尼诺发生的年度，美洲大豆产量常常创出阶段高点，但中国大豆出

现减产概率相对较大。  

                  

操作建议 

 对于豆类而言，美盘大豆在 5 月 22 日，美盘豆粕 6 月 22 日形成短期顶部在下

半年是否能够被突破是对于豆类操作的主要指标。如不能被有效突破可适当做

空。如有效向上突破豆类依旧整体不能脱离上半年整体的强势格局。 
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免责声明                          

本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出售

或购买期货品种的要约或发出的要约邀请。此报告的内容不

构成对任何人的投资建议，而中融汇信不会因接收人收到此

报告而视他们为其客户。本报告中的信息均来源于公开可获

得资料，中融汇信力求准确可靠，但对信息的准确性及完整

性不做任何保证。客户应谨慎考虑本报告中的任何意见和建
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