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内容摘要 

 

春节后豆类上涨动因。一是全球宏观经济环境较 2011 年四季度

明显回暖。二是国内经济基调由控通胀转变为保持经济稳中求进，农

产品价格相对松绑；三是南美大豆减产的逐步升温。  

豆类此波上涨以豆粕为领头羊，短短几月期价上涨幅度接近

20%。豆粕前期的超跌加上现货需求旺盛，使其成为豆类反弹先锋。 

在目前的美豆/玉米比价关系下，2012 年种植意向的天平毫无疑

问将再次向玉米倾斜，美豆争地很有可能进一步失利。美豆将逐步进

入播种期，南美大豆减产将使得市场更为关注美豆产量，未来关于种

植面积炒作将有增无减，或将进一步推高油脂价格上升空间。 

压榨利润由负转正，国内大豆压榨厂产量有所提升。经历了长期

亏损的油厂，在期待已久的压榨利润转正之后挺价意愿强烈。 

操作建议：豆类总体仍以做多为主。细分到品种，建议买入豆油

1209合约持有。 

 

http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=2
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一、春节后豆类上涨动因 

春节过后，美豆、连盘豆类走势均摆脱前期低位震荡区间，迎来一波凌厉的上涨

行情。相比有色板块及化工板块，豆类明显领涨。究其价格持续上涨原因有三：一是

全球宏观经济环境较 2011年四季度明显回暖，美国经济缓慢复苏及希腊问题的暂缓使

得压抑已久的多头获得反击机会；二是国内领导人在各大场合多次提及预调微调，国

内经济基调由控通胀转变为保持经济稳中求进，农产品价格相对松绑；三是南美大豆

减产的逐步升温，美国农业部等相关机构接连调低巴西和阿根廷大豆产量，这是主导

行情的重点因素。 

图1：全球大豆产量与库存消费比（千吨）        

15.00%

17.00%

19.00%

21.00%

23.00%

25.00%

27.00%

29.00%

2
0
0
0
/2

0
0
1

2
0
0
1
/2

0
0
2

2
0
0
2
/2

0
0
3

2
0
0
3
/2

0
0
4

2
0
0
4
/2

0
0
5

2
0
0
5
/2

0
0
6

2
0
0
6
/2

0
0
7

2
0
0
7
/2

0
0
8

2
0
0
8
/2

0
0
9

2
0
0
9
/2

0
1
0

2
0
1
0
/2

0
1
1

2
0
1
1
/2

0
1
2

100000

120000

140000

160000

180000

200000

220000

240000

260000

280000库存消费比（%） 大豆产量 

 

资料来源:wind、平安期货研究所 

豆类此波上涨以豆粕为领头羊，短短几月期价上涨幅度接近 20%。市场关注度高度

集中在平常活跃度一般的豆粕上。究其原因，笔者认为自去年四季度末，美豆进口压

榨处于亏损，但国内生猪存栏及禽类存栏偏大造成饲料需求旺盛。豆粕作为饲料的重

要组成部分，现货价格开始首先企稳。油厂由于压榨利润偏低，开工率有所下降，开

始去库存。豆粕前期的超跌加上现货需求旺盛，使其成为豆类反弹先锋。而春节过后， 

春节过后，我国生猪及禽类存栏持续增加，加快了豆粕的去库存，良好的现货需求，

加上价格上涨顺利向下传导，以及当时油脂类库存偏大，油厂无法通过提高豆油价格

实现利润的均衡，而豆粕库存偏少，需求良好，豆粕成为了挺价销售的主要对象。基

本面利好加资金的关注共同打造了这轮豆粕上涨行情。 

二、国际市场不乏炒作题材 

1、种植面积之争炒作再起 

由于南美大豆产量下滑，美国将承担较重的供应任务。而另一方面，2012 年美国

豆农的种植意向仍难言乐观。大豆、玉米之间的争地现象由来已久。2011 年美豆一英

亩种植收益较玉米的种植收益低 251.15美元。据美国农业部预测，2012 年美豆种植收

http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=2
http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=2
http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=2
http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=3
http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=8
http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=3
http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=3
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益仍将会明显低于美玉米，农业部称，2012年美玉米种植收益为 270.8美元/英亩，而

美豆种植收益为 96.8 美元/英亩，二者一英亩的种植收益仍相差 174 美元。在目前的

美豆/玉米比价关系下，2012年种植意向的天平毫无疑问将再次向玉米倾斜，美豆争地

很有可能进一步失利。美豆将逐步进入播种期，南美大豆减产将使得市场更为关注美

豆产量，未来关于种植面积炒作将有增无减，或将进一步推高油脂价格上升空间。 

2、CFTC 持仓净多头持仓持续攀升 

商品基金美豆净多持仓自 1月以来持续攀升，目前已经达到 07年以来最高水平并

仍有继续之势。与此同时，美豆期价受资金推动大幅上涨创出新高。CFTC 报告显示，

截止到 4月 3日，在 CBOT豆油期货上，非商业多头 103485手，较上周增加 3755手，

非商业空头 58977 手，较上周减少 4567 手，非商业净多 44508 手，较上周增加 8322

手。从技术形态来看，美豆油 5 月均线呈多头排列。净多持仓的大幅增加也反映市场

做多热情强烈。 

图2：CFTC豆类净多持仓自年后持续走高 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

三、油厂压榨扭亏为盈 

1、油厂大豆、豆粕库存偏低，但养殖需求逐步走软 

按照目前 CBOT 大豆期价来计算，4-6 月船期的进口大豆完税估算成本已经高达

4350元/吨以上；油厂大豆豆粕库存无压力、且仍有较多未执行合同，与此同时后期进

口大豆到港完税成本较高，均对豆粕、油脂现货价格起到支撑。而国内外行情不断飙

升，库存不足的饲料厂商心理底部价位抬高、被迫入市。 

与此同时需要考虑的是，受生猪价格持续低迷和玉米等饲料价格高企影响，猪粮

比连续几周下调，生猪养殖户赢利水平已接近盈亏平衡点。一旦饲料厂补库完成，下

游养殖厂需求转淡，供应压力将对豆粕市场形成压制。 
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图3：猪粮比春节后持续回落 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

2、压榨利润实现行业性扭亏，油厂挺价意愿强烈 

根据国家粮油信息中心数据显示，国内大豆压榨行业持续 11个月亏损，尤其是 2011

年下半年油脂价格进入低位运行，加上豆粕价格持续低迷，导致压榨利润持续偏低，

价格与成本的长期倒挂成为压榨企业经营亏损的主要原因。 

近期因压榨利润由负转正，国内大豆压榨厂产量有所提升。经历了长期亏损的油

厂，在期待已久的压榨利润转正之后挺价意愿强烈。因近两年国内外经济环境纷繁复

杂，行业整体盈利难度极大，从此角度出发，好不容易把握到盈利机会的压榨企业有

足够的挺价意愿。近期金龙鱼、福临门分别上调了旗下花生油和菜子油的出厂价格，

涨幅在 10％左右。这也将为豆油价格提供支撑。 

图4：压榨利润行业性扭亏 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

 

四、操作建议  
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全球大豆的减产预期、中国大豆需求乐观前景，都将对豆类市场起到长期的支撑。

基本面的利多加上农产品本身的商品属性，资金对于豆类市场的关注将持续升温。后

市豆类市场仍以做多为主。细分各分种，大豆近期持续减仓，再加上抛储预期，涨势

或将相对偏弱。而豆粕补涨幅度已经较大，后市力度和涨幅可能相对有限。相对而言，

豆油仍有一定空间，当前油粕比已经跌破区间下沿。 

和豆油不一样，豆粕储存时间较短。在南方，豆粕的储存时间一般为 3～4个月，

而在北方可储存 8个月左右，这个因素导致豆粕的采购周期较短。一旦储存时间过长，

豆粕质量发生变化，厂家只能降价销售。豆粕的这一特性决定了，一旦出现集中供货

的情况，豆粕的区域性价格就会出现下跌。因近期压榨利润由负转正，后期豆粕供应

将逐步增加，因此对豆粕价格也将构成压力。综上所述，建议投资者逢低买入豆油 1209

合约持有。 

五、风险因素 

1.进入二季度，南美大豆收割工作陆续结束，产量不确定性已经消除。后期关注

重点将转移到美豆种植面积上，目前尚不能进行准确判断。 

2.食用油关系到民生问题。若 CPI 再度出现回升，国家是否会对油脂进行抛储或

限价形式制约价格。 

3. 由于市场对西班牙和意大利等国经济状况的担忧加剧，近期两国国债收益率不

断回升。西班牙十年期国债收益率近期创下去年 11月以来的最高水平。欧元区经济目

前仍然复苏乏力，欧元区主权债务市场的波动也将影响投资者信心及市场走势。 
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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