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一、基本观点 

五月，豆类整体以震荡上行的走势为主，外盘明显强于内盘，由于南

美大豆出口延迟，导致美国陈豆库存紧张的担忧越发明显，在美豆现货价

格持续上涨带动下，美豆近强远弱格局明显。但随着南美大豆出口量增加，

及预期美豆新年度产量将创新高，远期合约压力明显，在全球大豆供应转

向宽松的大背景下，CBOT 大豆远期价格面临进一步下行风险。而国内由于

近一个月以来到港大豆偏低，导致港口库存水平明显低于同期，南美大豆

到港延迟的问题尚未明显改观前，预计行情走势依然偏强。进入六月份后，

如中国港口到港量急剧上升，供应紧张得到明显改观，行情有望展开二次

探底行情，之后将等待美豆生长关键期的天气炒作。 

 

二、行情回顾 

国内外豆类期价自五月初以来呈震荡上行的走势，美豆五月合约交割

结束后，七月合约承接五月的强势，三周上涨超过 120 美分/蒲式耳。期价

主要受到美国陈作大豆供应紧张、现货价格坚挺、巴西大豆出口延迟及中

国港口库存紧张等因素的提振；连盘豆类跟随外盘反弹，但涨幅明显不及

外盘，因前期受到禽流感因素冲击以及预期 5-7 月份到港量庞大。美豆主力

7 月合约自五月初以为上涨 8.9%至 1502 美分/蒲式耳的阶段高点；连豆 1309

合约表现平稳，波动区间较小，处于 4750-4840 元/吨之间波动。 

图1:CBOT大豆主力7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 5 月份供需报告，报告对陈作物数据调整幅度较

小，关注度集中在新年度产需数据上，因本次报告首度开始公布的新季作
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物数据，对市场的影响较为明显。报告中 2013/14 年度美国大豆结转库存比

2012/13 年度高出一倍多，新季大豆产量有望达到创纪录的水平，预计新年

度南美大豆产量继续增加，其中巴西预计为 8500 万吨，阿根廷为 5450 万吨。

本报告未来出现预期的利多，且为远期供需面提供了偏空的预期。 

报告显示，中国 2013/14 年度大豆进口预估为 6900 万吨。中国 2012/13

年度大豆进口预估为 5900 万吨，4 月预估为 6100 万吨。 中国 2011/12 年度

大豆进口预估为 5923 万吨。 

图3:2013/14年美国主要作物期末库存与预期比较                              

2013/14 年度美国作物结转库存预估（单位：亿蒲式耳） 

2013/14 年度 USDA5月报告 增减幅 平均预测 预测范围 2012/13年度 

玉米 20.04 164.03% 1973 1387-2427 7.59 

大豆 2.65 112.00% 239 147-347 1.25 

小麦 6.7 -8.34% 627 486-726 7.31 

图4:2013/14年美国主要作物产量与预期比较                            

2013/14 年度美国作物产量预估（单位：亿蒲式耳） 

2013/14 年度 USDA5月报告 2012/13年度 增减幅 

玉米 141.4 107.8 31.17% 

大豆 33.9 30.15 12.44% 

小麦 20.57 22.69 -9.34% 

图5:2013/14年南美主要作物与产量预期比较 

2013/14 年度南美作物产量预估（单位：万吨） 

2013/14 年度 USDA5月报告 2012/13年度 增减幅 

巴西 

大豆 8500 8350 1.80% 

玉米 7200 7600 -5.26% 

阿根廷 

大豆 5450 5100 6.86% 

玉米 2700 2650 1.89% 

 

资料来源:USDA  银河期货研究中心 

 

三、影响因素分析 
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（一）、供应面 

1、新年度全球大豆产量有望继续增加 

在南美大豆丰产的事实已得到市场的认可后，2013/14 年度市场预期全

球主要大豆主产国产量继续增加，全球预计较上一年度增加 1600 万吨，其

中美国预计增加 1000 万吨；预计南美大豆产量继续增加；这样来看，全球

大豆供应将较为充足，供需格局将较为宽松。 

图6: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、国内港口大豆库存紧张，预期不久将得到缓解 

港口大豆库存自年初以来，出现持续性下滑，源于国内 1-4 月份进口

量明显偏低。海关公布的数据显示，中国 1-4 月大豆进口量为 1547 万吨，

较上年同期减少 14.8%。港口库存曾在 4 月中旬滑至 350 万吨下方，之后有

所回升，但仍未能回升至 400 万吨上方。市场预计 5-7 月份将有接近 2000

万吨大豆到港，这将令紧张的库存得到缓解。 

图7:中国港口大豆库存变化 

 

资料来源:WIND  银河期货研究中心 
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3、国产大豆现货失去政策保护，小幅回落 

随着四月末国产大豆收储政策的结束，国产大豆现货价格出现了一定

幅度的下跌，但跌幅不大。一方面受现货供应量紧张支撑，另一方面产区

忙于春耕，对于降价收购也不认可。黑龙江油厂实际收购量较差，多数以

有价无量为主，油厂收购价维持在 4200-4400 元/吨之间，较上月下滑 200

元/吨左右。黑龙江食品豆价格相对坚挺，但购销也较为清淡：哈尔滨周边

4660-4780 元/吨，北安海伦 4640-4720 元/吨，嫩江孙吴 4600-4660 元/吨，

佳木斯双鸭山 4600-4640 元/吨，较上月同期下滑 80-120 元/吨。 

图8: 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 

4、美陈豆库存紧张，对近月合约形成良好支撑  

对于美国陈豆库存紧张的担忧从南美出口延迟开始至今，未有明显消

退的迹象。虽然 USDA在 5月供需报告中未下调美豆 1.25亿蒲式耳的库存

水平，但在南美出口延迟的背景下，此库存水平后期仍有下降空间。也正

是由于美国陈豆库存水平偏低，使得现货价格一直维持坚挺局面，令国内

不得不接受相对远期合约较高的现货价格。 
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图9: 美国大豆期末库存变化图 

 

资料来源:USDA 银河期货研究中心 

（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)发布数据显示，美国 4 月份大豆压榨

下降超过预期，至 1.2011 亿蒲式耳，3 月份为 1.3708 亿蒲式耳。分析师此前

预期 4 月份压榨量为 1.255 亿蒲式耳，较 2012 年同期的 1.317 亿蒲式耳有所

下降，由于旧作大豆供应紧缩，加工商放缓了产出。数据显示，该地区 4

月份豆油库存下降至 26.38 亿磅，3 月份为 27.65 亿磅。分析师此前预期库

存为 26.5 亿磅。去年同期的库存量为 23.85 亿磅。 

图10: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 
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2、中国豆类需求量本年度预期下滑，但未来前景依然乐观 

美国农业部预计 2013/14年度中国的大豆进口为 6900 万吨，高于本年

度调整后的 5900万吨，主要原因是国内大豆产量下滑，加工增长。 2013/14

年度中国国内大豆产量可能从上年的 1260 万吨降至 1200 万吨，因为大豆

播种面积将减少 6%。 

图11: 主要大豆需求国的进口量变化 

 

 

资料来源:USDA 银河期货研究中心 

2013/14 年度中国豆粕消费将温和增长 4.8%，达到 5240万吨。所有蛋

白粕消费将增长 3.5%，达到 6940 万吨。家禽消费疲软可能制约蛋白粕需求。

但是是一些进口大豆也将作为储备。本年度大豆进口难度大，已经促使中

国加工商消耗库存。2013/14 年度中国大豆期末库存将从本年度的 1140 万

吨增至 1350万吨。 

图12: 主要豆粕需求国的豆粕压榨需求量变化 

 

 

资料来源:USDA 银河期货研究中心 

油世界称，2013/14 年度（8 月到次年 7 月）中国将进口 6800 万吨大

豆，高于上年的 5820万吨。从本月开始，大豆进口将开始大幅提高。 截
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止到七月底，中国的大豆库存总量可能降至 820 万吨，比上年同期大幅减

少 30%，到 2013/14年度底，大豆库存将恢复到 950万吨。 

 

3、养殖行业回暖，有望提振豆粕饲用需求 

近期国内生猪市场均价继续呈现上行走势，截止 5月 21日主产区平均

价格 12.70元/公斤，猪粮比 5.48:1。截止目前为止，国内生猪均价已经连

续上涨三周，整体涨幅在 0.70 元/公斤左右。近段时间的连续上涨使得各

地养殖户纷纷看到希望，目前整个市场压栏惜售的行为极为普遍。受价格

上涨的提振，近期养殖户仔猪补栏的意愿增加，部分北方地区已经出现规

模化的补栏行为，而南部省份养殖户询价行为也开始增加。 

预计短时间里国内生猪市场均价仍有上升的可能，但幅度不会很大，

生猪养猪并不具备大涨的条件，并且经过压栏惜售的不断积累，端午节前

后生猪市场仍有走弱的可能。因此建议农户不宜过分压栏，部分压栏养殖

户出栏时间不宜超过 6月上旬，并且目前补栏仍有一定的风险。 

继上海终止禽流感流行应急预案级响应后，浙江等多省地也终止人感

染 H7N9 禽流感Ⅳ应急响应。随着疫情得到控制，肉鸡等相关市场开始回暖。

根据新华社全国农副产品和农资价格行情系统监测，进入 5 月以来，国内

多地白条鸡、鸡蛋等价格止跌回升，鸡苗价格也有较大涨幅。从各地看，

近期山东、江西、黑龙江、云南等部分地区活禽销售开始触底回升，家禽

市场出现回暖迹象。以山东为例，近期肉鸡批发每公斤 8-8.4 元，比 4 月

中旬微涨 15%左右。 

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、美国陈豆库存紧张炒作到何时？ 

推升美豆攀升的主要因素就是美陈豆库存紧张的炒作，由于 2012/13

年度美豆库存消费比处于 7%左右的较低水平，给予了市场炒作现货紧张的

理由，市场预期新年度库存消费比将翻一番超过 14%。在陈新作用交替之际，

市场对于陈季作物的炒作何时结束，尤为重要。 

图13: 美国大豆供需平衡表 

 

资料来源:USDA 银河期货研究中心 
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2、未来进口大豆集中到港，压力如何消化 

中国海关总署公布的数据显示，中国 4 月进口大豆 398 万吨，较上月

的 384 万吨上升 3.6%。预计 5 月大豆进口量为 567 万吨，6 月大豆进口量为

690 万吨，7 月大豆进口量为 700 万吨。如果如预期一样，未来庞大的进口

大豆到港，国内在维持正常的压榨水平下，港口库存将重新回升至 650 万

吨上方，这将对豆类形成明显的供应压力。 

图14: 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、六月底的美国作物种植面积的确认 

至今为此，市场对于美国大豆播种面积的炒作较少，虽然 USDA预计美

国新年度大豆产量将创新高，但这得益于单产水平的恢复。一些机构认为

USDA 在 5 月供需报告中预测的 44.5 蒲式耳/英亩的大豆单产过于乐观，特

别是在目前播种情况不好的情况下。对于六月末的面积报告，我们认为大

豆面积可能进行小幅上调，但后期大豆要想达到 44.5%蒲式耳/英亩的水平，

难度较大，对后期天气的要求非常高；也就是说，一旦大豆生长期天气出

现问题，单产水平将呈逐渐被调低的趋势。 

 

综上所述，我们认为当前基本面依然是近强远弱格局，如盘面的空头

趋势一样。美豆七月合约在 1500 美分一线面临方向选择，如有效站稳强势

格局可持续到天气炒作期，否则在天气炒作到来前，盘面需要修正近期的

涨幅。近期需关注阿根廷罢工进展，习主席 6 月上旬访美及进口大豆到港

量变化。连盘豆类后期面临二种行情，一是外盘遇阻回落，国内跟随外盘

回调，进入天气炒作期，价格筑底反弹；二是市场继续炒作现货供应问题，

南美出口仍不畅，习主席访美进一步提振豆类，豆类的强势延续至天气炒

作期。 
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￭ 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

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。 

 


