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内容摘要 

 

从 CFTC持仓数据来看，本轮美豆的走高伴随着巨量资金的参与，

目前的非商业净多头持仓为历史高位，在多头资金逐步介入市场时，

干旱并未发生，而当干旱发生之后多头资金也并未撤离市场，这也侧

面说明了多头资金等待的不仅仅是天气炒作引发的上涨，他们期待的

或许更多。 

我们的观点：恶劣天气和单产下降是引发本轮上涨的原因，而供

需失衡才是支撑本次豆类牛市的根源，后期供需矛盾将逐步浮现，

CFTC非商业净持仓等待的牛市已经吹响号角，对于豆粕和豆油，我们

认为仍有继续上升空间，中线采取逢低买入策略。 

操作策略：逢低买入豆粕和豆油多单。 

持有时间：南美大豆种植前（十月中旬左右）。如不出现大的回

调，可放心持有。 

风险提示：由于豆类市场目前资金关注度极高，价格也处于相对

高位。谨防资金抽离带来的期价下跌。 
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2012 年，连盘豆粕从年前不足 2800 元/吨一路扶摇直上涨至 4600 元/吨上方（9

月合约），在上涨过程中，豆粕博取了市场从未有过的资金关注度，交投量屡次创下历

史记录，成为市场毫无争议的明星品种。 

究其原因，主因是由于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下降，开始率先去库存。春节过后，我国生猪及

禽类存栏持续增加，豆粕去库存持续进行，良好的现货需求加上产业链价格传导顺畅，

而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， 豆粕成为了挺

价销售的主要对象。在这样的背景下，豆粕前期的超跌加上现货需求旺盛，加上资金

前所未有的参与热情共同打造了这轮豆粕上涨行情。 

截止目前，美豆已经创出历史高点，本文将剖析在干旱天气的炒作及后期供应偏

紧背景下连豆走势将如何演绎。 

一、减产因素支撑豆类市场 

随着美豆单产面积及优良率不断刷新最低值， CBOT市场大豆期价已突破 1700美

分/蒲式耳，相比年初上涨了近 45%。 

8月 USDA供需报告显示，美国 2012/13年度大豆单产预估为每英亩 36.1蒲式耳，

此前市场预期为 37.2蒲式耳/英亩，7月预估为每英亩 40.5蒲式耳。预估 2012/13年

度大豆产量为 26.92亿蒲式耳，7月预估为 30.50亿蒲式耳。2012/13年度美国大豆年

末库存预估为 1.15亿蒲式耳，此前预期为 1.15亿蒲式耳，7月预估为 1.30 亿蒲式耳。

2011/12 年度美国大豆年末库存预估为 1.45 亿蒲式耳，此前市场预期在 1.57 亿蒲式

耳，2010/11年度美国实际大豆年末库存为 2.15 亿蒲式耳。由此可以得出结论，11/12

年度全球大豆主产国单产和产量均有大幅下降，库存消费比也存不断降低的态势，供

应偏紧已成市场共识。 

二、 干旱天气激发炒作热情 

美国大豆种植区西南部持续的干旱天气成为本轮炒作的幕后推手。 

目前美豆种植已经结束，新豆也已经全部出芽完毕，部分地区已经开始进入开花

阶段，从生长速度来看，由于今年美豆种植进程较快较往年相比提前半个月左右，开

花率也明显高于往年，所以干旱对美豆关键生长期影响加大。美国农业部每周作物生

长报告中显示，截至 8月 26日当周，美国大豆生长优良率为 30%，上年同期为 57%。 

 

 

 

 

http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=8
http://taolun.ncpqh.com/topic/topicindex.jsp?tgid=3
http://www.chinagrain.cn/dadou/
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图1：大豆优良率较往年同期严重偏低 
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资料来源:USDA、平安期货研究所 

由此，我们可以判断，三季度正值 2011/12 市场年度后期，全球大豆旧作供应紧

张将对市场起支撑作用。且美豆处于关键的生长期，历年的三季度都是炒作天气的黄

金时期，期价往往在三季度易涨难跌，展开逐步盘高的走势。 

三、CFTC持仓居高不下 

美国商品期货交易委员会公布的基金持仓报告显示，截至 8月 28当周，基金持有

美豆净多单 224380手，处于历史高值水平。豆粕持仓方面， 8月 28日净多单为 31544

手，也处于历史较高水平。豆油净多持仓相对较少，但净多持仓也出现由负转正并逐

步增多的局面。 

图2：豆类净多持仓处于历史高位 
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资料来源:CFTC、平安期货研究所 
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从 CFTC持仓数据来看，本轮美豆的走高伴随着巨量资金的参与，目前的非商业净

多头持仓为历史高位，在多头资金逐步介入市场时，干旱并未发生，而当干旱发生之

后多头资金也并未撤离市场，这也侧面说明了多头资金等待的不仅仅是天气炒作引发

的上涨，他们期待的或许更多。 

四、下游需求旺盛 

自去年四季度末，美豆进口压榨处于亏损。油厂由于压榨利润偏低，开工率有所

下降，开始去库存。春节过后，我国生猪及禽类存栏持续增加，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。

食用油价格被压制，油厂无法通过提高豆油价格实现利润的均衡，且油脂库存偏高而

豆粕库存偏少， 豆粕现阶段及未来的一个季度仍将成为油厂挺价销售的主要对象。 

图3：生猪存栏量较去年同期有大幅上涨 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

油世界 8月 28日称，受供应紧俏影响未来几个月中国将不得不减少大豆进口，预

计 2012 年 9 月至 2013 年 2 月中国大豆进口量或将较上一年度同期减少 400万吨-500

万吨，约为 2300万吨。据了解进入 8月，国内油厂洗船违约情况增多，如果后期连盘

不紧随 CBOT大豆步伐，不排除洗船情况加剧，国内进口量进一步减少。 

五、原油高位震荡，双节效应刺激油脂重拾升势 

进入 7 月以来，随着美国对伊朗实行石油实行禁运，中东地区地缘政治风险再度

弥漫，受此影响原油一路走高。在原油的带动下，油脂市场也结束调整走出反弹行情。

短期来看美国对伊朗制裁难以结束，原油价格大幅回落概率较低，而国庆中秋双节备

货需求也将刺激油脂走高。 

今年食用油价格一直压制在低位，从持续走低的 CPI 数据来看，在油厂大面积亏

损的背景下食用油价格上涨并非不可能。而且前期一直抑制的油脂市场的价格上涨，

也可能存在补涨的空间。 

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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图4：CPI数据逐步回落 
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资料来源:WIND、平安期货研究所 

综上所述，恶劣天气和单产下降是引发本轮上涨的原因，而供需失衡才是支撑本

次豆类牛市的根源，后期供需矛盾将逐步浮现，CFTC非商业净持仓等待的牛市已经吹

响号角，对于豆粕和豆油，我们认为仍有继续上升空间，中线采取逢低买入策略。 

操作策略：逢低买入豆粕和豆油多单。 

持有时间：南美大豆种植前（十月中旬左右）。如不出现大的回调，可放心持有。 

风险提示：由于豆类市场目前资金关注度极高，价格也处于相对高位。谨防资金

抽离带来的期价下跌。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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