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内容摘要 

 

天气炒作行情刚刚开始远未结束。市场也开始担忧这种“一步到

位”的下调方式将市场利好已经释放完毕。我们认为，8月是美豆的

关键生长期，关于单产下调问题仍有想象空间。目前关于天气的炒作

行情刚刚开始远未结束。 

养殖需求对豆粕的支撑短期不可能抽空。目前猪粮比价已经达到

5.5:1，养猪利润处于小幅亏损的状态，养殖户普遍不愿意增加存栏。

但在猪市疲软的情况下，大批养殖企业被动压栏。历年豆粕的需求旺

季将从 7 月开始持续至 11月， 所以养殖需求对豆粕的支撑短期不可

能抽空。 

豆粕近月合约下跌幅度有限。从持仓来看，多方较空方更为集中

和淡定。前期一直参与的多头席位变动不大，甚至在周三大幅下跌的

情况下，中粮席位在 1209 合约一举增仓近 2 万手，也可理解为近月

合约受现货背景参与资金的力挺，下跌幅度有限。 

我们的观点：目前豆粕虽走出了调整行情，但多空争夺之战仍未

结束。豆粕前期上涨积累了一定风险，经历了此轮调整之后，在坚实

的基本面利好支撑下继续上行为大概率事件，关注 1301 合约 3500 一

线的支撑，可逢低介入。连豆、连豆油也将跟随豆粕节奏，难以走出

独立行情，油粕比价有望进一步下移。买豆粕抛豆油套利坚定持有。 
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近两日，豆类市场上演了惊心动“粕”的行情，豆粕在 7月 11 日创出中国期货史

上日内成交历史记录，当日持仓也超过 300 万手。而伴随着多空资金的豪赌，豆粕也

走出了令人瞠目结舌的极端行情。豆粕 1301 合约在 11日开盘后增仓约 20万手，多头

将期价拉抬至距离涨停仅一步之遥，随后资金大幅减仓，期价由接近涨停一路下挫尾

盘下跌 0.35%，日内波动超出 4%，已经涵盖了一个跌停板幅度。 

事实上，豆粕市场的火药味从 6月开始就越来越重。从 4月初创下的年内高点 3400

附近回调至 3200 一线，前期参与市场的空头有所斩获。然而随着 6月豆粕正式展开上

攻行情，空头持续浮亏，关于 1209 合约是否存在逼仓可能也成为各大论坛的热点。期

价逐步逼近 4000 点，多空对峙愈发白热化。 

为何豆粕能吸引如此巨量的资金参与？多空双方各执怎样的观点，后期行情将如

何演变，以下将逐一解析。 

据笔者总结，对空双方对峙的焦点主要围绕以下几点：一是 USDA 供需报告美豆单

产数据是否一步调降到位，美国干旱天气 7月能否缓解；二是三季度是国内养殖旺季，

生猪及水产养殖进度；三是在整体市场弱势运行的格局下，农产品是否存在补跌需求，

以及前期行情火爆的豆类市场技术回调的概率。 

一、天气的炒作行情刚刚开始远未结束 

在 USDA7 月月度供需报告中， 2012/13 年度美豆单产数据最终为 40.5 英亩/蒲式

耳，低于 6月预估 43.9 蒲/英亩，也远低于之前市场预测范围。其他数据方面 2012/13

年度美豆产量预估为 30.50 亿蒲式耳，低于 6月 32.05 亿蒲式耳预估值；2012/13 年度

美豆结转库存为 1.30 亿蒲式耳，低于 6月 1.40 亿蒲式耳预估值。2011/12 年度美豆结

转库存为 1.70 亿蒲式耳，上月报告数据为 1.75 亿蒲。报告利好超出预期，与此同时，

市场也开始担忧这种“一步到位”的下调方式将市场利好已经释放完毕。我们认为，8

月是美豆的关键生长期，关于单产下调问题仍有想象空间。目前关于天气的炒作行情

刚刚开始远未结束。 

图1：单产幅度有较大下调 
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资料来源:USDA、平安期货研究所 

二、养殖需求对豆粕的支撑短期不可能抽空 
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进入夏季以来，国内猪肉肉制品消费呈现季节性下滑态势。目前猪粮比价已经达

到 5.5:1，养猪利润处于小幅亏损的状态，养殖户普遍不愿意增加存栏。但在猪市疲软

的情况下，大批养殖企业被动压栏。体现在数据上则是，国家农业部 5 月数据显示全

国生猪存栏量为 4.61 亿头，同比增加 4.2%。另一方面，农业部渔业局发布的信息显示，

1至 5月，全国水产养殖产量 1354.21 万吨，同比增长 6.61%，淡水产品出塘单价同比

上涨 84.75%，由于出塘单价颇具吸引力，渔民生产积极性非常高。此外，鸡蛋价格的

回暖也对豆粕的市场提供一定的支撑。历年豆粕的需求旺季将从 7月开始持续至 11月， 

所以养殖需求对豆粕的支撑短期不可能抽空。 

图2：生猪存栏量仍处于增长中 
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资料来源:wind、平安期货研究所 

三、豆粕近月合约下跌幅度有限 

经历了周三的大幅波动和昨日的回调，技术上看豆粕确实呈现顶部迹象。但从持

仓来看，多方较空方更为集中和淡定。前期一直参与的多头席位变动不大，甚至在周

三大幅下跌的情况下，中粮席位在 1209 合约一举增仓近 2万手，也可理解为近月合约

受现货背景参与资金的力挺，下跌幅度有限。 

综合以上几点，我们认为目前豆粕虽走出了调整行情，但多空争夺之战仍未结束。

豆粕前期上涨积累了一定风险，经历了此轮调整之后，在坚实的基本面利好支撑下继

续上行为大概率事件，关注 1301 合约 3500 一线的支撑，可逢低介入。连豆、连豆油

也将跟随豆粕节奏，难以走出独立行情，油粕比价有望进一步下移。买豆粕抛豆油套

利坚定持有。 
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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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