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副总经理 一、宏观分析

二、微观分析

1、基础消息评估

(1)9 日，USDA 预估巴西今年大豆产量为 6850 万吨，较 2 月预估下降

4.9%。USDA 下调阿根廷大豆产量预估 3.1%至 4650 万吨。USDA 维持美国大豆产

量和库存不变，但调降全球大豆库存至 5730 万吨，低于 2 月预估的 6030 万吨

的 4.98%。3 月报告利多全球大豆市场价格。

（2）中国国家统计局 9 日公布的数据显示，中国 2 月居民消费价格指数

(CPI)同比上涨 3.2%，涨幅低于市场此前预期的 3.4%，较 1 月的 4.5%大幅回

落，创 2010 年 6 月以来的最低水平，宣告中国暂别负利率时代。

美联储和日本央行下周将公布利率决议，预期美联储将维持现行政策不

变。伯南克是否会暗示实施 QE3将成为市场关注的焦点。日本央行或将继续强

调宽松的货币政策和强势日元的危害，料将对汇市影响有限。同时，欧元集团

将在布鲁塞尔举行会议，希腊 PSI谈判完成之后的后续影响和第二轮援助计划

的落实情况也值得投资者关注。另外，下周有大量经济数据公布，若表现不

佳，或将进一步打击市场的风险偏好。

（3）CFTC基金持仓显示，截止至 3 月 6 日当周，CBOT非商业较上周增持

28241 手多头，相应减持空头 5711 手，这表明，基金连续数周增持净多头寸，

规模以至 160509 手。资金驱动痕迹明显，豆价飙升的资金基础充实。

2、供需平衡分析

美国当地时间 9 日晨， USDA公布了新月度供需报告。表一是报告结果与此

前业内分析师对美国 11/12市场年度大豆及谷物结转库存的预测对比情况：（单

位：亿蒲式耳）

表一：11/12市场年度大豆及谷物结转库存预测
2011/12 年度 USDA3月报告 平均预测 预测区间 USDA2月报告 2010/11 年度

大豆（16） 2.75 2.57 2.25-2.75 2.75 2.15

雷 渤

执 业 资格 号 ：
F0204988

电话：0516-

83750566

E-mail

研究所所长

魏 刚

执 业 资格 号 ：
F0264451

电话：0516-

83831185

E-mail:

农产品分析师

王成强

执 业 资格 号 ：
F0249002

电话：0516-

83831127

E-mail:

wcqmail@163.com



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分

玉米（16） 8.01 7.84 7.46-8.25 8.01 11.28

小麦（15） 8.25 8.38 8.11-8.78 8.45 8.62

3 月报告中， 2011/12 年度美国大豆结转库存维持在 2.75 亿蒲式耳，高于

平均预测的 2.57 亿蒲式耳。2011/12 年度美国玉米结转库存维持在 8.01 亿蒲式

耳，同样高于平均预测的 7.84 亿蒲式耳。而小麦结转库存下调至 8.25 亿蒲式

耳，不及预期的 8.38亿蒲式耳。

在南美减产已成定局的情况下，南美作物减产规模是市场的另一焦点。

表二是报告结果与此前业内分析师对 2011/12 年度阿根廷和巴西玉米、大

豆产量的预测：（单位：百万吨）

表二：2011/12 年度阿根廷和巴西玉米、大豆产量的预测

阿根廷

2011/12 年度 USDA3月报

告

平均预测 预测区间 USDA2月报

告

2010/11年度

玉米(15) 22 21.3 20.0-22.5 22 22.5

大豆(15) 46.5 47 46.0-48.0 48 49

巴西

2011/12 年度 USDA3月报

告

平均预测 预测区间 USDA2月报

告

2010/11年度

玉米(15) 62 60.4 59.0-61.5 61 57.5

大豆(15) 68.5 69.5 68.0-70.5 72 75.5

3 月报告下调 2011/12 年度阿根廷大豆产量预估至为 4650 万吨，不及预

期，2 月报告为 4800 万吨；预计 2011/12 年度巴西大豆产量下调至 6850 万吨，

不及预期，2 月为 7200 万吨。3 月报告预估 2011/12 年度阿根廷玉米产量维持

在 2200万吨，高于预期；2011/12 年度巴西玉米产量上调至 6200 万吨。数据显

示，南美大豆减产达 500 万吨，减产规模超出预期；而南美玉米产量整体高于

预期。

综合南美减产幅度及美豆结转库存来看，整体供需格局依然偏多。因南美

减产冲击，市场更加瞩目本月末 USDA 种植意向官方报告，北半球将步入播种季

节，豆类价格仍存在积极的想象空间。

三、波动分析

1、豆油指数市场评述及形态分析

当两会仍在进行，中国宣告暂别负利率的时候，周五，油脂价格飙升，惊

艳补涨，形态完美突破。豆油创年内最大周涨幅，强势站稳 9500 压力关口，预

示技术性新的上涨空间已经被打开；大豆突破 4500 录得年内新高，棕榈油突破

8500，菜籽油突破 10000 整数关口，油脂关键词为多头突破，多头行情有望延
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续。

2、资金持仓分析

图一：主力多头代表周持仓变动

图二：主力空头代表周持仓变动

图三：中粮资金持仓动向

图一到三显示的主力持仓代表显示，主力多头增持较为分散，而主力空头在

周五增持力度增加，中粮系资金增持空头规模。急速上攻突破背后，此番资金

多空变动易于多头行情的推进。

3、趋势分析
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图四：2010 年 7 月至今豆油指数周线图

前期我们强调，豆油空头调整目标止于 8800 附近，而后出现系统性回升。

现在，豆油周线上，已经摸至近 22 周的新高，期价涨势突破面临加速。有效站

稳 9500多单继续持有并加码。

四、结论与建议

震荡盘整之后，大豆系列爆发性上涨，并呈现联动局面，三大油脂涨势凌

厉，多单持有并加码。
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