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一、基本观点 

三月，豆类整体以震荡下行的走势为主，唯有大豆表现坚挺；虽然市

场曾一度受到南美大豆出口延迟，美国陈豆供应紧张，年度库存水平下滑

等题材提振，但过期合约在未来供应量增加的大背景下走势偏弱。整体来

看，全球大豆后期供应量将陆续增加，全球大豆供应转向宽松的大背景不

改，CBOT 大豆远期价格下破 1200 美分/蒲式耳将成为现实，近月五月合约

临近交割，之后七月合约预计难以承接五月的抗跌之势。这样来看，未来

国内外豆类价格在南美大豆出口转为顺畅，中国到港大豆量剧增，禽流感

影响下的需求减弱等因素的压力下，豆类调整走势或将延续至年中。 

 

二、行情回顾 

豆类 3 月份的行情呈震荡回落走势，内、外盘均呈近强远弱形态。期

价期间受到美国大豆播种面积调整、中国禽流感暴发、巴西大豆出口延迟

及美国陈豆供应紧张等因素的影响，近月合约在短期供应量偏紧的背景下

表现抗跌，远期合约在未来南美大豆供应量增加的预期下表现趋弱。美豆

主力 5 月合约处于 1350-1490 美分/蒲式耳的区间内震荡；连豆 1309 合约同

样表现平稳，震荡区间较小，基本处于 4700-4860 元/吨之间波动。 

图1:CBOT大豆主力5月合约日线走势图                                图2: 大连黄大豆一号主力1309合约日线走势图 

  
 

资料来源:文华财经  银河期货研究中心 

USDA 公布了 2013 年 4 月份供需报告，数据对市场呈偏空影响。其中，

美豆期末库存为 1.25 亿蒲，低于预期的 1.36 亿蒲，与上月持平；全球大豆

期末库存为 6260 万吨，高于预期及上月的 6020 万吨水平；另外，对巴西及

阿根廷大豆产量维持上月水平，但把南美其它国家的大豆产量上调 200 万

吨，这使全球库存量增加。另外，还把中国进口量由 6300 万吨调降至 6100

万吨。 
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图3:2012/13年美国主要作物期末库存与预期比较                             图4:2012/13年度南美大豆、玉米产量与预期比较 

    

资料来源:USDA  银河期货研究中心 

三月末的季度库存与种植面积报告显示，季度库存数据高于预期，

2013/14 年度美国大豆、玉米产量预计创记录高位，令隔夜美玉米跌停，大

豆、小麦重挫。报告显示，美国 3 月 1 日期当季玉米库存为 53.99 亿蒲，较

预期高出 7.7%；玉米种植面积为 9728 万英亩，为 1936 年以来最高。并预

计产量有望达到 146 亿蒲。美国 3 月 1 日当季大豆库存为 9.99 亿蒲，较预

期高出 6.2%；大豆种植面积为 7713 万英亩，与上一年度几近持平，但低于

预期 1.6%。并预计产量有望达到 34 亿蒲。 

图5: 3月末季度库存报告数据与预期比较                  图6: 3月末种植面积报告数据与预期比较 

  

资料来源:USDA  银河期货研究中心 

 

三、影响因素分析 

（一）、供应面 

1、南美大豆产量增幅明显 

南美大豆丰产的事实已基本得到市场的认可，后期只是增产幅度的调

整，虽然阿根廷尚未进入到全面收割期，但实际大豆产量很可能维持在

5000-5100 万吨之间；这样来看，南美大豆将较前一个年度增加近 3000 万吨，
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全球大豆供需格局将由供应紧张转为宽松。 

图7:全球大豆产量数据变化（千吨） 

 

资料来源:USDA  银河期货研究中心 

2、国内大豆现货保持平稳，未来到港量明显增加 

海关数据公布数据显示，中国 1-3 月大豆进口 1149.4 万吨，同比减少

13.35%。4 月份预计 400 万吨，若不发生大的延误，5-6 月份大豆到港量

将大幅提升，其中 5 月份大豆到港量预估 550-580 万吨，6 月 650-670 万

吨。 

图8: 中国进口大豆月度数据跟踪   

 

资料来源:中国海关  银河期货研究中心 

3、国产大豆现货受国储收购价支撑明显，走势独立 

在国储大豆收购政策的支撑下，国产大豆现货价格一直徘徊在国储收

购价左右，政策托市对价格的支撑作用较为明显。无论是销区大豆价格的

回落，还是国产大豆的上市集中期，国产大豆均表现出了较好的抗跌性。
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年初以来，哈尔滨油厂大豆收购价维持在 4500-4660 元/吨之间，商品豆维

持 4700-4840 元/吨之间，受到销区大豆涨跌的影响非常小。 

图9: 国内大豆现货价格走势图 

 

资料来源:中国大豆网 银河期货研究中心 

近几年来，国家对农产品的收储价格逐年上升，国产大豆的底部区间

逐年被抬高，2012 年国产大豆 4600 元/吨的收储价已成为指导产区现货的

标准价。所以说，国产大豆现货价格在 4600 元/吨下方的空间较为有限。 

图10: 近年来国家针对农产品收储的价格变化 

单位：元/斤 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 涨幅 

大豆 1.85 1.87 1.9 2.02  2.3 13.86% 

玉米 0.75 0.75 0.9 1 1.05 5.00% 

油菜籽 2.2 1.85 1.95 2.3 2.5 8.70% 

早籼稻 0.77 0.9 0.93 1.02 1.2 17.65% 

中晚稻 0.79 0.92 0.97 1.07 1.25 16.82% 

粳稻 0.82 0.95 1.05 1.28 1.4 9.37% 

白小麦 0.77 0.87 0.9 0.95 1.02 7.37% 

红小麦 0.72 0.83 0.86 0.93 1.02 9.68% 

混合麦 0.72 0.83 0.86 0.93 1.02 9.68% 

 

资料来源:发改委 银河期货研究中心 

 

4、产区余粮较少，可注册仓单有限 

临近大豆 1305 合约最后交割日不足三周时间，截止至 4 月 23 日，大
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连商品交易所网站查询显示，大豆注册仓单仅为 624 手。春节过后，国产

大豆粮源趋紧，各地收购较为困难，经过一个冬季的销售，多数地区余粮

剩余较为有限。国产大豆多数被做为商品豆，在国内商品豆供应量有限的

情况下，可注册成仓单的国产大豆日益趋紧，大豆 1309 合约未来可能依然

面临 1305 合约注册仓单稀少的局面。 

（二）、需求面 

1、美国压榨量走低，未来需求前景不佳 

美国全国油籽加工商协会(NOPA)周一发布数据显示，美国 3 月大豆压

榨量微增至 1.3708 亿蒲式耳，符合市场对压榨量较 2 月的 1.363 亿蒲式耳略

升的预期。先前对分析师的调查结果显示，预计美国 3 月大豆压榨量为 1.368

亿蒲式耳，低于 2012 年 3 月的 1.405 亿蒲式耳，因旧作大豆供应减少及利

润萎缩令压榨商放缓生产。美国 3 月豆油库存微降至 27.65 亿磅，2 月为 27.9

亿磅。此前分析师预期豆油库存为 27.2 亿磅。去年 3 月美国豆油库存为 23.6

亿磅。 

图11:美国油籽压榨协会公布的美国大豆月度压榨情况                       

 

资料来源:美国油籽压榨协会  银河期货研究中心 

2、生猪、禽类养殖亏损，豆类需求减弱 

春节过后，生猪价格一路走跌，猪粮比跌破赢亏平衡点。国内生猪价

格整体继续走弱。截止至 4 月第一周，猪粮比 5.48:1，虽然脱离 3 月末的

低点，但依然不容乐观。发改委消息，国家启动预案开展猪肉收储，并且
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为了提振生猪市场，收储价一般将略高于市场价格。近一段时间猪价跌势

将有所缓和，或将呈震荡走势。然而我国生猪存栏和能繁母猪存栏持续居

高，供过于求的局势还将延续，因此不排除收储结束以后，猪价继续下跌，

养殖亏损可能再度加剧。 

另外，由于 4 月份突发禽流感，导致家禽和鸡蛋价格持续下跌。目前，

上海、南京等地陆续关闭了活禽交易区，进一步加重了市场对饲料需求减

少的忧虑。在此背景下，大连豆粕期货价格连续下跌，体现出市场资金对

于后期的看淡态度。 

 

四、行情后市展望及操作建议 

从后市来看，我认为有以下几方面需要重点关注： 

1、北半球播种期是否延迟？ 

从目前的美国中西部及中国东北产区来看，气温回升慢，地表过湿，

玉米播种延迟的可能性较大。预计将延迟二至三周，如未来气温及降水仍

不利于种植，那么后期玉米改种大豆的可能性将大大增加。 

2、禽流感影响下的中国大豆需求 

虽然目前禽流感对于豆粕的饲用需求影响还未体现出来，是因为近期

港口大豆库存较低，油厂开工率不高，豆粕现货供应量有限支撑了现货价

格，短期现货的抗跌坚挺在一定程度上掩盖了禽流感的影响，但由于禽流

感事件仍在扩散中，人们对于禽类的食用需求下降，将会导致未来禽类养

殖规模的下滑，进而影响到豆粕的饲用需求；所以说，在南美大豆大批到

港来临之时，豆粕现货供应量恢复正常之时，豆粕期货价格进一步回调将
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在所难免。 

3、六月底的美国作物种植面积的确认 

今年市场对于美国大豆播种面积的关注度似乎不高，一方面是由于面

积可能较往年变化不大，另一方面是由于价格一直围绕着陈豆库存问题波

动。我们认为，对于三月末的美国农业部公布的大豆面积，未来仍有上调

的空间与可能，这对于价格仍不利。 

 

综上所述，近强远弱的市场格局随着时间推移将被弱化，全球豆类供

应转为宽松的格局将体现出来，未来的市场环境仍然偏空。美豆近月偏坚

挺格局将随着交割而结束，南美供应量逐渐增加以及北半球玉米春播延迟

可能增加大豆面积等利空因素在未来将逐渐显现出来。美豆七月合约未来

回落第一目标位是 1340 美分一线。在豆类价格回调过程中，内盘豆类预计

依然延续分化走势，豆粕后期仍可能面临补跌，连豆受国产大豆的特殊环

境依然涨跌两难，由于大豆收储政策将于四月底结束，大豆现货仍面临回

调压力，未来走势预计仍被进一步看低。从操作上看，连豆仍适合中期做

多，关注 1309、1401 合约分别在 4750、4650 元/吨一线的表现。 

 

 

 

￭ 近期相关研究报告 

1）供应量逐渐回升  豆类调整仍未结束 2013.3.25 

2）利空因素汇集  豆类回调压力较大 2013.2.25 

3）南美大豆上市初期  关注豆类阶段性行情 2013.1.23 

4）供应不确定性与成本支撑，大豆不改长期牛市 2012.12.23 

*如需参考以上近期相关研究内容的报告 请随时与我们取得联系 

 

￭ 免责声明   期货市场风险莫测，交易务请谨慎从事  

本报告版权归银河期货研究中心所有。未获得银河期货研究中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本
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报告基于银河期货研究中心及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何

投资者因使用本报告而产生的任何责任。在银河期货研究中心及其研究员知情的范围内，银河期货研究中心及其研究员以及财产上的

利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系。 

 


