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●大豆供需偏紧已成共识，但短期有技术回调忧虑● 

 

一、行情回顾 

 

8 月份美豆市场的波动幅度之大确实是出人意料。首先在 8 月初，在

美国债务主权评级被下调和欧洲债务危机再度深化并波及到意大利后，环

球金融市场出现了系统性风险，美豆也难逃被拖累的厄运。然而，8月 11

的美国农业部供需报告大幅下调美豆单产导致美豆在当日出现绝地反击，

此后大豆种植产区雨水再次不足，刺激了美豆步步上扬并最终在 8 月 26

日形成了长阳突破 7 个月以来的关键技术阻力位 1400 位置，并上探到

1460。 

 

 

图 1：美豆指数日 K线图 

 

数据来源：文华财经 

 

国内豆粕市场与美豆趋势走势保持一致，但由于国内处于主力合约换

月，加之国内豆粕现货供给保持充足，豆粕指数在 7月份高点就受到了进
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一步上扬的阻力。 

 

图 2：大连豆粕指数日 K线 

 
数据来源：文华财经 

 

豆一相对说来表现较强，由于国内大豆种植面积较上年大幅降低，市

场对今年国产大豆供给保持关注，特别是 8月中传出国储大豆要再度定向

抛售 400 万吨的消息让市场估计新豆上市后，国储有强烈补库需求。同时，

进入 8月后期，东北大豆部分产区降雨偏少，导致市场担忧今年大豆产量

可能会出现部分问题。 

 

图 3：大连豆一指数日 K线 

 
数据来源:文华财经 

 

国内豆油指数出现与豆粕走势相类似情况，整体保持平稳的区间震

荡。随着 9月中秋和国庆的即将到来，豆油消费即将从低谷走出，对于豆
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油来说一年当中消费量最低的日子已经结束。同时，秋季的即将到来意味

着北方地区气温将快速下降，市场期待未来棕榈油的替代效应将走弱。 

 

图 4：大连豆油指数日 K线 

 
数据来源:文华财经 

 

二、宏观经济 

美国 8月初的国债上限问题终于解决，但是金融市场却对此并没有投

出信任一票。美股股市连续多日大跌，随后标普下调美债信用评级。整体

金融市场的恐慌情绪突然集体爆发。而欧洲的债务问题从欧元区的小国蔓

延到意大利和西班牙，因大部分欧洲银行系持有大量这些国家的债券而成

为市场抛售的对象。 

 

所幸的是，在市场情绪稳定之后。全球金融市场终于在 8月中旬出现

企稳迹象。在 8月接下来的日子里，市场开始了企稳之后的反弹。从大多

数市场观点来看，美国经济的问题并不大，再度因美国经济而出现系统性

风险的机会偏低；而欧洲地区的债务问题并非简单的经济问题，其中政治

因素纷繁复杂，爆发系统性风险的机会依然存在。 
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三、重要资讯 

◆SGS 数据显示，8 月 1-25 日中国装运马来西亚棕榈油 35.7 万吨，上

月同期为 39.9 吨。其中 20-25 日进口 5.8 万吨，较之前 5 日减少 0.4 万吨，

8 月后期中国棕油装运量逐渐放缓。。 

 

◆监测显示，近两年中粮集团油脂加工能力发展迅速，预计 2011 年

底中粮集团将在全国拥有 14 个油籽加工厂，年压榨产能将超过 1000 万吨，

居全国第二，精炼产能达 400 万吨。中粮在自建工厂的同时，通过租厂，

贴牌等方式不断扩大小包装食用油产量，布局全国市场。 

 

◆美国农业部报告称，截止 8 月 28 日当周，美国大豆生长状况良好

的面积占预估总面积的 57%，低于上周的 59%和去年同期的 64%，28%大

豆作物长势一般，去年同期为 24%。 

 

◆大豆作物优良率仅为 57%是 2008/09 年度以来的最低值，当年美豆

单产仅为 39.7蒲式耳/英亩，美国农业部预计今年单产为 41.4蒲式耳/英亩，

因此不排除进一步下调单产可能。 

 

◆截止 8 月 28 日当周，美国大豆作物已经结荚面积达到 93%，低于

去年同期的 96%和 5 年均值的 94%，上周为 83%；当周大豆落叶率 2%，

低于去年同期的 7%和 5 年均值的 6%。 
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◆美国农业部出口检验报告显示，截止 8 月 25 日当周，美国大豆出

口检验 22.4 万吨，低于上周的 29.7 万吨和去年同期的 23.4 万吨，本年度

累计出口检验 4031 万吨，同比增 2.1%。 

 

◆监测显示，7月份全国生猪存栏46142万头，较2月份低点增长3.9%，

其中 7 月增量占到 1.1 个百分点，能繁母猪存栏 4786 万头，较 4 月低点增

长 1.9%，7 月增幅占到 1.4% 

 

◆船运调查机构 SGS 数据显示，8 月份马来西亚棕榈油出口量为 162

万吨，较 7 月的 162.8 万吨减少 0.5%，之前市场预估出口将增加，贸易商

预计 8 月棕榈油产量将小幅减少。 

 

◆SGS 数据显示，8 月份中国装运马来西亚棕榈油 45.1 万吨，较 7 月

份减少 4.2%，受消费不畅影响下半月装运量有所放缓；同期欧盟装运该国

棕榈油 25 万吨，环比增长 5.2%。 

 

◆Linn 集团最新报告显示，2011/12 年度美国大豆产量预计为 29.97

亿蒲式耳，8 月初预估为 31.48 亿蒲式耳，预计美豆单产为 41.4 蒲式耳/英

亩，之前预估为 43.0 蒲式耳/英亩。 

 

◆ 美国作物预测机构 Cordonnier 称，2011/12 年度美国大豆单产为

40.5 蒲式耳/英亩，较上周下调 0.5 蒲式耳，低于美国农业部预测的 41.4 蒲
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式耳，干旱导致生长期缩短进而减产。 

 

◆国际谷物理事会预计，2011/12 年度全球大豆产量为 2.581 亿吨，较

上年度减少 3%； 美国大豆产量将降至 3 年来低位的 8320 万吨及中国减

产 11.2%至 1350 万吨是全球减产主因。 

 

◆阿根廷农业部称，7 月份大豆压榨量为 320 万的，较上年同期减少

9.4%，豆油产量 61 万吨，同比减少 8.6%；1-7 月大豆累计压榨量为 2140

万吨，高于上年同期的 1980 万吨。          

 

◆外汇交易中心公布数据显示，8 月 31 日人民币对美元汇率中间价为

6.3867，8 月人民币累计上涨 0.86%，为过去 3 个月上涨之和，全部 23 个

交易日中共 11 次创下汇改以来新高。 

 

◆ FC Stone 最新公布的产量预报显示，2011/12 年度美国大豆产量、

单产预计分别为 30.3 亿蒲式耳和 41.05 蒲式耳/英亩，美农业部 8 月报告的

数据为 30.56 亿蒲式耳和 41.4 蒲/英亩。    

 

◆美国农业部出口销售报告显示，截止 8 月 25 日当周，美国大豆净

出口销售量为 59.4 万吨，符合之前市场预期 30-75 万吨区间，且全部为

2011/12 年度新豆；当周装船 23.5 万吨。 
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四、市场供求 

1. 南美地区供需情况    

德国《油世界》表示，巴西 2012 年大豆作物种植面积将低于预期，

主要是因为巴西玉米作物种植面积显着增加 4-5%，导致限制大豆作物种植

面积的扩张。《油世界》预计，2012 年初，巴西农户将播种 2470 万公顷大

豆，仅温和高于 2011 年的 2417 万公顷。同样在阿根廷，农户可能增加玉

米和其他谷物种植面积，也将限制大豆种植面积的增加。不过《油世界》

表示，阿根廷大豆种植面积将从上一年度的 1880 万公顷上升至 1930 万公

顷。总体来说大豆南美大豆种植面积还会有一定增长，只不过在全球玉米

价格高企的状况下，大豆面积增速将放缓。 

 

现在北美大豆已经进入灌浆期，雨水情况令市场担忧。然而南美巴西

再过一个月也将进入早熟大豆的播种期，令人担忧的是，近期巴西天气状

况也不理想，降雨不足的迹象非常明显，这对巴西播种前期的准备较为不

利。展望后期，如果美豆收割以后，巴西大豆种植还是降雨不足的话，这

对市场将会形成非常大的供给担忧。 

 

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 

8 月 11 日，美国农业部公布 8 月份供需报告。大豆 2011/12 年末库存、

产量等数据出乎市场预料，较 7 月份出现大幅下降。根据该报告显示，

2011/12 年度期末库存预估为 1.55 亿蒲式耳，比 7月份下调了 0.2 亿蒲式

耳，降幅达 11.4%。单产方面，美国农业部预计新作为 41.4 蒲式耳，低于
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7月份预估的43.4蒲式耳，也大幅低于市场此前预期的42-43蒲式耳之间。

该报告公布的当晚，美豆指数上涨大约 30 美分，并从此确定了美豆的一

波大幅上涨的涨势。 

 

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 

 

尽管 8 月初中西部地区在连续高温以后迎来了降雨，但是总体看雨水

仍然显得不足，到 8 月底的时候中西部相当部分地区地区的大豆作物基本

处于轻度或中度干旱状态。根据 Pro Farmer 的田间报告来看，这部分地

区的大豆依旧处于灌浆期，只要未来雨水充足，依然有提振产量的可能，

而这一关键的时间正是处于 8 月 25 日到 9 月 10 日之间。但是从天气预报

的消息来看，中西部地区的大范围降雨要在 9月 4 日以后才能到来。这也

成为美豆在 8 月底连续多天长阳上扬的最直接原因。 
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作为作物生长状况的直接指标，美豆新作的优良率在传统的夏季天气

市场中一直是被市场格外关注的指标。7 月份的连续高温已经让连续优良

率连续三个星期出现了 2%的下调。进入 8 月以后随着降雨的出现优良率从

60%小幅提高到 61%，然而在 8 月下旬，最新的作物优良率为 57%，而去年

同期为 64%。在结荚率超过 93%的情况下，可以料想今年大豆较去年减产

已经成为共识，剩下的问题就是减多少而已。 

 

美豆生长情况状况 
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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 9月 1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 8月 25 日当周，美国大豆出口净销售 59.4 万吨，

符合之前市场预期的 30-70 万吨区间，且全部为新作，当周装船 23.5 万

吨。从目前情况来看，新作大豆销售表现正常，但旧作大豆似乎并没有因

新作产量担忧而出现销售加速的情况。另一方面，巴西大豆出现了 9-10

月船期的大豆销售，这侧面印证了当前天气产量的担忧只是刺激了南美地

区的旧作销售，真正的销售高潮还没有出现。 

 

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 

8 月 25 日，美国统计局（U.S. Census Bureau）周四公布的数据显示，

美国 7月大豆压榨量为 1.2956 亿蒲式耳，交易商此前预期为 1.2957 亿蒲

式耳，6 月为 1.2362 亿蒲式耳，上年同期为 1.2936 亿。7 月豆粕库存为

422,416 短吨，高于分析师预估的 372,200 短吨，亦高于 6 月的 284,299

短吨。7月豆油库存为 30.65293 亿磅，低于分析师预估的 30.66 亿磅，但

低于上个月的 31.28631 亿磅。整体来看，美国国内大豆消费保持较为平

稳的格局，当然和历年情况相比依然处于较差情况。 

 

图 7:2007-2011 年美豆大豆月压榨量 
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2007-2011年美国大豆月压榨量
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数据来源：美国统计局 

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，据海关总署 8 月 10 日消息，中国海关周三公布，

中国 7 月进口大豆 535 万吨，较 6 月的 430 万吨上升 24.4%，较上年同期

增 8%。从月度比较来看，国内进口明显在 7 月出现明显增加。但从全年

整体情况来看，上半年的大豆进口依然处于较往年偏弱的状态，1-7 月大

豆进口下降 5.5%至 2906 万吨，这主要是由于上半年油厂压榨利润长期保

持亏损所致。 

 

图 8：中国大豆月度进口量 
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中国大豆月度进口量     单位： 千吨
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（二）中国港口库存 

主要港口库自从 6 月份以来就基本没有太大变化，始终是徘徊在 650

万吨左右。市场普遍相信，在国内沿海大豆压榨企业压榨产能不断提高的

情况下，大豆的港口库存以后将难有有效下降，这也意味这国内豆粕的供

应格局将会出现供大于求的情况。 

 

图 9:2008-2011 年大豆港口库存情况 

2008-2011年度大豆港口库存情况
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数据来源：Wind 资讯 
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   （三）国内大豆油厂压榨利润 

盘面油厂 8月份的压榨利润基本保持小幅亏损的情况，实际上这已经

比今年 6月份之前有了较大的改善。由于在 8月份，发改委已经放弃执行

小包装食用油限价的政策，这也让食用油企业大大松了一口气。多家大型

食用油企业在8月中下旬上调了零售价格，加之中秋国庆双节之前的备货，

也刺激了食用油的消费需求。 

 

图 10： 进口大豆近月合约压榨利润 
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数据来源：文华财经 广州期货 

 

   （四）养殖饲料需求情况 

截止至 8月 26 日为止，我国 22 个省市生猪平均价位 19.68 元/公斤。

农业部统计显示，截止至 8月 24 日，全国主要大中城市猪粮比价为 8.20。

归功于国家的猪肉调控政策，8 月份的猪肉市场价格保持大体稳定，价格

没有继续上涨。国家价格的调控政策依旧在市场，冷冻储备肉仍可以看得

见在投放，相信猪肉价格将会有效稳定。但是继猪价上涨之后，肉禽和蛋

禽的价格也出现了快速上涨，禽鸟类养殖户养殖利润较好，养殖积极性显
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著提高。而从整体看，饲料需求没有走下坡路的迹象，养殖行业的利润丰

厚状态持续有效刺激饲料消费。 

 

图 11: 22 个省市生猪平均价 

22个省市生猪平均价    单位：元/公斤
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数据来源：Wind 资讯 

 

图 12：全国大中城市猪粮比价
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数据来源:Wind 资讯 
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五、技术解盘 

美豆指数在 8 月经历了大规模的系统性风险，但是 1300 的底部支撑

再度印证了其强大的支撑能力。8月 11 日配合美国农业部利多报告的大阳

线奠定了本轮 8 月降雨不足的产量忧虑行情。1450-1460 位置成为新的阻

力位置。而当前位置已经充分考虑了单产在 41 蒲式耳附近的情况，市场

如果要继续上升，需要更多的利好消息，这些消息或来自大豆自身（9 月

12 日的供需报告）或者是提振市场人气的外围金融市场。但是从纯粹的技

术角度来看，美豆在图片 1400 位置以后，应该有一个回踩 1400 前期阻力

的回抽确认。从豆类的供需格局来看，我们还是认为美豆处于供需偏紧的

状态，这较利于美豆的上涨。不过，鉴于当前并不乐观的宏观环境，豆类

商品想要重温去年快速上涨的行情是较为困难的，较为可能的走势是斜率

较低的震荡上行行情，这就可能导致，9月份会是一个先跌后涨的走势。  

图 13：美豆指数 

 

数据来源:Wind 资讯 

国内豆粕指数的图形上来看，豆粕期价上升的斜率较大，上升速度过

快，短线获利盘也较为丰厚。如果美豆回踩 1400 位置的话，豆粕指数也

有下探 20 日或是 60 日均线附近的可能。但是我们不改未来豆类向上的中
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期观点，9 月份豆粕上涨的话，将有挑战今年 2 月份高点目标 3560-3590

区间的可能性。 

 

图 14：大连豆粕指数 

 

数据来源:Wind 资讯 

大连豆油指数的日 K线在 8月份明显要较 7月份要强，而且中秋、国

庆双节备货的现货行情也确实是给期货市场带来一定人气，加之允许小包

装食用油的涨价也提振市场人气。我们预计在 9月的市场行情里面，豆油

或许是个比豆粕更好的做多品种。 

图 15：大连豆油指数 

 

数据来源:Wind 资讯 

六、盘面分析 
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根据 CFTC 持仓报告，截止至 8月 30 日，CBOT 大豆期货非商业多头持

仓为 246507 手，非商业空头持仓为 48823 手，非商业净持仓为 197684

手。非商业持仓净多头在 8月份的后半段时间进行了快速加仓，照目前的

情况下，相信 9月份的持仓量会高于今年年初的水平。 

 

国内豆粕指数总持仓在本月并没有像美豆市场一样出现大幅加仓的

情况，但是底部形态越来越明确，后市资金的关注度较可能有快速提高。

截止至 8 月 30 日，豆粕指数为 3421，持仓量为 1196324 手；豆油指数为

10436，持仓量为 814566 手。 

 

图 16：CBOT 大豆期货非商业净持仓 
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数据来源:CFTC 

图 17：大连豆粕指数与持仓 
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大连豆粕指数与持仓
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数据来源:文华财经 

图 18：大连豆油指数与持仓 
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数据来源:文华财经 

 

七、行情预测 

 

鉴于以上因素综合分析，依旧保持豆类会继续出现上涨的观点。但是

考虑到 8月的上涨速度过快，市场可能会有一个震荡喘息的过程。中期上

涨目标放在美豆 1600 位置是一个较为可能实现的目标，但行情的演化发

展可能会较为依旧较为曲折，过度快速的上涨只能招致空头的技术打击。 
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