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●豆类总体格局偏多，短期受制于降雨因素影响● 

 

一、行情回顾 

 

毫无疑问，回顾 7月份的豆类商品格局，是以上涨为主基调的上升格

局。美豆自从进入 7月份以后，就出现了从 1300 到 1400 的，接近 3个星

期的持续上涨。而美豆 1400 压力位置在 7 月下旬再次开始显现其强大压

力，美豆在 7月下旬的时候被迫走出回调走势。纵观整个 7月份的走势，

我们可以发现，豆类商品的行情开始与外围市场出现了一定的脱节，而天

气因素的影响却是分外明显。在上升的三个星期当中，正值美国中西部地

区遭受历史罕见的热浪侵袭。而最后下调的一个星期，也是降温降雨天气

所带来的影响。与此可以看出，传统的天气市场实际上已经是从 7月份开

始正式登台。 

 

 

图 1：美豆指数日 K线图 

 

数据来源：文华财经 
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整体说来国内豆粕市场在 7月份的走势非常强势，成为豆类商品中上

涨表现最好的品种。其在 7月的上涨途中不仅一直表现抢眼，在美豆高位

回调的最后一个星期也一直在高位强势震荡。而究其原因，正是目前饲料

消费出牙夏季高峰期，同时国内猪肉价格高涨引来政府的加大生猪养殖的

各种补贴政策而产生的强力刺激。 

 

图 2：大连豆粕指数日 K线 

 
数据来源：文华财经 

 

豆一相对说来表现中规中矩，在美豆遭受高温少雨的情况下，国内大

豆生长并没有太大问题，主要产区降雨充沛，作物生长没有太大压力。从

图形上看，豆一已经冲破 6月 3日的高点，其 7月下旬的调整也是在 6月

3日高点的上方，技术上仍属于强势格局。 

 

图 3：大连豆一指数日 K线 
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数据来源:文华财经 

 

国内豆油指数走势是豆类三大品种当中表现相对最为疲弱的一个。图

形上看，在豆粕、豆一都突破 6 月 30 日高点的情况下，依旧仍在这个高

点的下方。目前正值豆油消费淡季，豆油表现疲弱是情有可原。另外，棕

榈油产区正面临产量大增的压力，也一度拖累了整个油脂市场，豆油也难

以置身事外。 

 

图 4：大连豆油指数日 K线 

 
数据来源:文华财经 

 

二、宏观经济 

7 月份的宏观环境并没有迎来像人们在 6 月底期待的那样迎来真正的

缓解。环顾欧美，欧洲的债务危机继续不断发酵，问题从欧洲小国开始蔓

延到意大利、德国这种欧洲核心国家，各种解决问题的会议一个接着一个，

救助计划不断更改。而美国的债务上限问题，共和党与民主党在 7月份里

面依旧是不断扯皮，但随着 8月 2日的即将到来，世界经济再度为此关键

时刻系上了安全带，准备再一次接受各种意外。 
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而在新兴经济体制中，物价飙涨、通货膨胀让人难以忍受。巴西、印

度、中国的央行都在 7月份里面宣布了各自的加息决定。而在国内市场，

银行银根紧缩的实质格局并没有改变，资金流动性紧张依然是资本市场所

担心的议题。世界经济格局这种一半是海水，一半是火焰的状态短期内似

乎都不会改变。而给投资的感觉是，这种状态离临界点又似乎在不断接近

当中。 

 

三、重要资讯 

◆国家统计局数据显示：2010 年我国大豆种植面积为 851.6 万公顷，

比上年减少 67.4 万公顷；产量 1508 万吨，同比增加 10 万吨；单产 1771

公斤/公顷，同比增加 141 公斤/公顷。 

 

◆2010 年大豆产量居于全国前 3位省份分别是黑龙江 585 万吨，内蒙

古 133 万吨，安徽 120 万吨；油菜籽产量全国前 3位省份是湖北 232 万吨，

四川 205 万吨，湖南 167 万吨。 

 

◆美国农业部报告称，截止 7 月 24 日，美国大豆生长状况良好的面

积占预估总面积的 62%，低于上周的 64%和去年同期的 67%，27%大豆作物

长势一般，去年同期为 23%。当周美国大豆作物已经开花面积达到 73%，

高于去年同期的 60%和 5 年均值的 68%，上周为 40%。 

 

◆美国农业部出口检验报告显示，截止 7 月 21 日当周，美国大豆出
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口检验量 14.1 万吨，低于上周的 10.3 万吨，中国已连续 4 周没有装运美

豆；本年度美豆累计检验 3919.2 万吨。 

 

◆美国农作物预测机构 Lanworth 预计，今年美国大豆单产为 41.3 蒲

式耳/英亩，偏差在 0.3 蒲式耳，美国农业部 7 月报告预计单产为 43.4 蒲式

耳/英亩，收获面积大豆 7430 万英亩。 

 

◆船运调查机构 SGS 最新数据显示，7 月 1-25 日马来西亚棕榈油出口

量为 129.4 万吨，较上月同期增加 1.9%，其中 20-25 日出口 26.6 万吨，上

月同期为 29.8 万吨，出口有所放缓。 

 

◆船运调查机构 ITS数据显示，7月 1-25日马来西亚棕榈出口量为 128

万吨，较上月同期增长 2.3%。穆斯林国家斋月前补充库存带动棕榈油出口，

进入 8 月后补库需求将减少。 

 

◆分析机构 Celeres 表示，2010/11 年度巴西大豆已销售完成 78%，略

高于上周的 77%，与上年同期基本持平，该机构预计巴西大豆产量将达创

纪录的 7504 万吨，较去年增产 9.5%。。 

 

◆今年 2 季度我国进口巴西大豆 726 万吨，较去年同期 911 万吨减少

20.3%，3 季度是南美大豆集中到港期，巴西大豆进口量将大幅增加。当前

国内大豆供给充裕，进口需求放缓。 
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◆1-6 月份我国累计进口巴西大豆 738.2 万吨，较上年同期减少

23.04%，进口阿根廷大豆 72.6 万吨，较上年同期减少 68.73%，进口美国

大豆 1520.6 万吨，较上年同期增加 10.21%。 

 

◆ 加拿大农业部长称，中国同意继续进口加拿大油菜籽，中加两国

正寻找这一长达近两年的贸易争端的长期解决方案。目前国家质检总局尚

未对主产区放开油菜籽进口发布消息。 

 

◆分析师 Dorab Mistry 预计，2011 年印尼棕榈油产量将达到 2550 万

吨，较上年增加 300 万吨，马来西亚棕油产量 1900 万吨，较上年增 200

万吨，全球棕榈油产量增幅达 600 万吨。 

 

◆美国普查局发布的压榨报告显示，6 月份美国大豆压榨量为 1.243

亿蒲式耳，低于市场预期 1.251 亿蒲式耳，上月为 1.280 亿蒲式耳；豆油

库存 31.149 亿磅，上月为 31.784 亿磅。          

 

◆美国农业部出口销售报告显示，截止 7 月 21 日当周，美国大豆净

出口销售量为 37.27 万吨，低于此前市场预测的 55 -85 万吨，其中中国采

购 22.4 万吨 2011/12 年度船期的美豆。 

 

◆2010/11 年度美国大豆累计出口销售 4207 万吨，同比增加 3.5%，装

船 3869 万吨，同比增加 2.5%；中国累计采购美豆 2601 万吨，同比增加
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13.2%，装船 2403 万吨，同比增 10.5%。 

 

◆巴西咨询机构 Gazeta do Povo 公司调查显示，2011/12 年度巴西大豆

播种面积将达到 6088 万英亩，比上年增长 1.8%。油世界称，巴西农户可

能将大豆播种面积提高 100 万公顷 

 

四、市场供求 

1. 南美地区供需情况    

7 月份南美市场较为平静，并没有太多焦点事件发生。主要消息来自

阿根廷。阿根廷政府部门的食品及动植物检验检疫局在 7 月下旬的时候举

行了为期大概是 3 天左右的小型罢工，大约有数十艘谷物类大型船只因此

出现装运推迟。所幸该事件并没有对大豆市场造成过大的影响。各方面的

消息来看，南美市场在高通胀的压力下，这种类似的罢工仍有可能在未来

的某个时间发生。另一方面，阿根廷农业部在 7 月 21 日公布了最新的月

度报告，2010/11 年度大豆作物产量为 4880 万吨，低于之前预估的 4960

万吨。下调 80 万吨对世界供需影响格局并不大。 

 

在巴西方面，分析机构Celeres称，2010/11年度巴西大豆产量将达 7490

万吨，较之前预估上调 130 万吨。市场多个机构对巴西大豆的产量趋于一

致，7450-7500 万吨之间。由于已经过了收割季节，相信未来这个数字不

会太多改变。此外，巴西销售数据也表现平平，从数字上看，巴西大豆的

销售只是处于历史平均水平。 
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2. 北美地区供需情况 

（一） 美农业部供需报告继续上调美国期末结转库存 

美国农业部 7 月 12 日的供需报告显示，预测美豆产量为 32.25 亿蒲

式耳，较上月预测减少 6000 万蒲式耳。6 月 30 日种植面积报告预测收割

面积为 7430 万英亩，比 6 月供需报告预测减少 140 万英亩。预测大豆亩

产为每英亩 43.4 蒲式耳，与上月预测持平。美豆供应量比上月预测减少

4000 万蒲式耳，初始库存增加部分地抵消了产量的减少。2011/2012 年度

出口量下调 2500 万蒲式耳，达到 14.95 亿蒲式耳。预测美国 2010/2011

年度大豆出口量为 15.2 亿蒲式耳，较上月预测减少 2000 万蒲式耳，部分

地反映出中国进口量的减少。预测年终库存量为 2 亿蒲式耳，较上月预测

增加 2000 万蒲式耳。 

 

从 7 月份的美国农业部供需报告的内容来看，根据最新的种植面积报

告，供需报告将美豆的种植面积作出了相应下调；鉴于前期种植天气没有

太大问题，作物单产并没有作出修改。同时，针对中国近期的进口减少，

供需报告上也给予反应，无论是今年还明年的中国进口的预估量都得到下

调，美国、巴西、阿根廷的出口预估数字也得到适当下行修正。结转库存

来看，美国旧作上调到 2.0 亿蒲式耳，而新作的结转库存因种植面积减少

而下调到 1.75 亿蒲式耳。从总体来看，7 月的全球供需报告是一个对市场

形成温和影响的中性报告，基本符合市场之前预期。 

 

图 5：美国大豆产量、国内消费量以及库存消费比 
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数据来源：USDA 

  

     （三）美国周度出口销售数据 

 据美国农业部 7 月 28 日消息，美国农业部(USDA)周四公布的大豆

出口销售报告显示，截至 7 月 21 日当周，美国 2010-11 年度大豆出口销

售 10，500 吨，2011-12 年度大豆出口净销售 362,200 吨。美豆在整个 7

月份的出口都依旧处于低迷阶段。当然这可以用是消费淡季来解释，但从

历史记录来看，美豆今年的夏季出口销售明显处于偏低水平。市场不存在

因消费增加而炒作的题材。这也就意味着，天气炒作因素不能支撑美豆的

持续上涨。 

 

图 6：美豆周度净出口销售量 
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数据来源：USDA 

（四）美国月度压榨数据 

美国普查局发布的压榨报告显示，6 月份美国大豆压榨量为 1.2432

亿蒲式耳，基本与市场预期相符，上月为 1.2804 亿蒲式耳；由于与市场

预期较为一致，所以该数据并没有给市场带来太大影响。6 月份美豆压榨

减少主要是中西部河流沿岸的大豆压榨厂由于受到洪水威胁而出现部分

停产造成，并非由于消费不足所致。不过从今年美豆的压榨低于历史平均

水准是个不争的事实，美国国内大豆消费处于疲弱状态。 

 

图 7:2007-2011 年美豆大豆月压榨量 
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数据来源：USDA 

3. 中国地区供需情况 

7 月份国内市场出现连续消息，国内猪肉价格受到国家调控，而国家

国力生猪养殖的调控政策刺激了豆粕的饲料需求，另一方面，国内油脂市

场的部分企业再度测试发改委的不得上涨小包装食用油限价令，油脂市场

对政策改变的预期导致暗流涌动。 

 

   （一）中国大豆月度进口 

 海关统计数据显示， 6 月份我国进口大豆 430 万吨，较 5 月的 456

万吨减少 5.7%，去年同期达历史高位的 620 万吨。港口库存较高部分船期

延后，预计 7月份进口将会增加。1-6 月份我国累计进口大豆 2371 万吨，

较去年同期的 2580 万吨略减少 209 万吨和 8.1%，临储大豆抛售，进口大

豆需求放缓，预计全年进口量将少于去年，为过去 7年首次。 

 

从图表上看，国内大豆定向抛储的政策已经发挥作用，国内大豆进口

并没有再出现月度连续上涨的情形。 
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图 8：中国大豆月度进口量 
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数据来源：中国海关 

（二）中国港口库存 

主要港口库依旧在 7月份里面一直是在 650 万吨上下徘徊，处于历史

高位。依照历史惯例来讲，夏季属于豆粕需求旺季，大豆到港都会偏多，

港口库存也会处于全年较高水平。今年港口大豆库存也遵循此规律，但是

全年来看，夏季港口库存增加的比例并不十分明显，当前的港口库存和去

年高位的水平相当接近。如果按照去年的行情来看，当前港口库存一样可

以不会对夏季价格上涨带来过多拖累。 

 

图 9:2008-2011 年大豆港口库存情况 
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2008-2011年度大豆港口库存情况
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数据来源：Wind 资讯 

   （三）国内大豆油厂压榨利润 

盘面油厂 7月份的压榨亏损情况明显好转，并处于较可接受的水平。

国内油厂近月合约压榨利润开始保持稳定状态，部分油厂的压榨利润已经

开始出现正值，近期坚挺的豆粕价格让油厂的生产状况开始好转。虽然盘

面利润为负值，但已接近零，对于部分有善于控制加工成本的大型油厂来

言，其经营状况不会太差。 

 

图 10： 进口大豆近月合约压榨利润 

 

数据来源：文华财经 广州期货 
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   （四）养殖饲料需求情况 

截止至 7月 22 日为止，我国 22 个省市生猪平均价位 19.46 元/公斤。

农业部统计显示，截止至 7月 20 日，全国主要大中城市猪粮比价为 8.34。

这是近两个多月以来，国内生猪价格和猪粮比价的首次出现的增速停滞现

象。这归功于，国家开始大幅运用行政手段控制猪肉价格上涨，大量的冷

冻储备猪肉进入市场，供给紧张出现了明显缓解。 

 

猪肉价格连续快速上行，引发了政策调控。但国家在增加冷冻储备肉

进入市场的同时，也加大了对生长养殖的补贴政策力度。国务院出台措施

促进生猪生产包括：一是加大生猪生产扶持力度，中央支持大型养殖场的

投资恢复至 25 亿元，按每头能繁母猪 100 元的标准给予补贴，将生猪调

出大县奖励范围由 421 个增加至 500 个县等；二是加强生猪公共防疫体系

建设，增加病死猪无害化处理补助，提高屠宰环节病害猪损失补贴等；三

是强化信贷和保险支持；四是妥善安排低收入群体和家庭经济困难学生生

活；五是加强生猪等“菜篮子”商品监管，及时掌握生产状况和市场变化。

从这些政策来看，中央政府主要是想通过提高猪肉养殖来控制猪价，这无

异于是刺激了饲料需求的增加。该政策出台当日，豆粕期货市场就大举拉

出阳线，豆粕本月的强势行情就此走出。 

 

图 11: 22 个省市生猪平均价 
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数据来源：Wind 资讯 

 

图 12：全国大中城市猪粮比价

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

09
-
0
6
-
0
3

09
-
0
7
-
0
3

09
-
0
8
-
0
2

09
-
0
9
-
0
1

09
-
1
0
-
0
1

09
-
1
0
-
3
1

09
-
1
1
-
3
0

09
-
1
2
-
3
0

10
-
0
1
-
2
9

10
-
0
2
-
2
8

10
-
0
3
-
3
0

10
-
0
4
-
2
9

10
-
0
5
-
2
9

10
-
0
6
-
2
8

10
-
0
7
-
2
8

10
-
0
8
-
2
7

10
-
0
9
-
2
6

10
-
1
0
-
2
6

10
-
1
1
-
2
5

10
-
1
2
-
2
5

11
-
0
1
-
2
4

11
-
0
2
-
2
3

11
-
0
3
-
2
5

11
-
0
4
-
2
4

11
-
0
5
-
2
4

11
-
0
6
-
2
3

全国大中城市猪粮比价

 

数据来源:Wind 资讯 

 

（四）食用油脂调控政策牵动市场神经 

鲁花花生油提价事件在本月得到持续关注。新闻媒体已经是连续一段

时间集中报道鲁花花生油涨价事件，各方评论层出不穷，或有感叹物价上

涨没有遏制，或是为油厂喊冤叫穷。这本是小品种油脂的涨价，却刺激了

整个油脂市场的神经。国家相关部门并没有做出表态，其他大型油厂也较

为安静，但舆论却是乐此不彼。另一方，市场本月又有传言，发改委将会
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继续定向抛售 400 万吨的国储大豆以调控食用价格，同时派出专人下各个

地方摸底食用油储备情况，一时间发改委的政策众说纷纭。在这种环境下，

媒体连续报道，在关注度不断提高下，一旦有油脂市场有相关消息传出或

证实，就有影响被突然放大的可能，投资者对此不可麻痹大意。 

 

五、技术解盘 

美豆指数在 7 月中上旬的强势上涨和下旬的小幅回调都是在此前

1300-1400 震荡区间内的波动。展望 8 月份，外部宏观环境上，美国债务

上限的问题将会得到较为肯定的答案。虽然不排除大的系统性风险，但是

我们依旧偏向于美国可以较好地解决这个问题。另外，8 月份的供需报告

是否会体现7月期间中西部高温热浪天气对作物的影响是个很耐人寻味的

问题。最后，尽管当前已经有了降雨的出现，但是 8月份天气能否再度炎

热将是个难以预料的话题。总体来看，我们认为，美豆有机会在 8月中旬

的时间里面尝试 1450 高位的可能。而这种位置，在出现天气不利的情况

下是符合供需双方的价格预期的，并非什么过分的假设。  

图 13：美豆指数 

 

数据来源:Wind 资讯 
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国内豆粕指数的图形上来看，5 月 17 日和 6 月 28 日的低点已经形成

了非常明显的底部形态。而且 7月份的上升也形成了一个较为明显的上涨

趋势。而且 7月的上升浪已经在测试 3月 3日的高点。我们不排除在 8月

豆粕会有下滑的可能。不过，6月 3日的高点 3340 位置将会提供非常有效

的支撑。而如果 8月份美国天气不利的话，豆粕指数非常有可能沿着 7月

的上升趋势线继续向上。 

 

图 14：大连豆粕指数 

 
数据来源:Wind 资讯 

大连豆油指数的日 K线显得较为疲弱，本轮 7月的上涨高点并没有触

及 10500 位置就出现了回调。从技术上看，这是一种弱势格局。但从基本

面分析看，今年国内中秋节在 9 月 12 日，中秋国庆的双节备货将在 8 月

中旬展开，这将是豆油由低谷转好的转折点。另外国内油脂限价政策存在

非常大的不确定性和可炒作性，这将加大豆油的活跃程度。相信豆油在 8

月将是一个从幕后走向台前的时间点。 

图 15：大连豆油指数 
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数据来源:Wind 资讯 

六、盘面分析 

根据 CFTC 持仓报告，截止至 7月 26 日，CBOT 大豆期货非商业多头持

仓为 191，559 手，非商业空头持仓为 55,884 手，非商业净持仓为 135,675

手。整体来说，整个 7月月份，非商业持仓净多头都在利用天气因素增加

手中的头寸。 

 

国内豆粕指数总持仓在本月延续了非常明显的上升趋势，持仓情况正

在试图接近 2010 年 10 月所形成的高点。截止至 7 月 29 日，豆粕指数为

3377，持仓量为 1704884 手；豆油指数为 10184，持仓量为 893056 手。 

 

图 16：CBOT 大豆期货非商业净持仓 
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图 17：大连豆粕指数与持仓 
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图 18：大连豆油指数与持仓 
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七、行情预测 

 

鉴于以上因素综合分析，美豆有可能在 8月份利用天气挑战年初 2月

份形成 1450 的高点。当然如果得到有效降雨或者美国农业部的月度供需

报告再度上调结转库存都有机会让美豆形成下跌的可能，即便出现这种情

况，我们还是认为 1300 位置上方将提供非常大的支撑。总体上，我们倾

向于豆类商品在 8月份会有上涨，只是由于众多的不确定性将可能让 8月

的行情来得没有 7月那么明显。 
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