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副总经理 一、微观分析

1、基础消息评估

(1) 美国农业部于 3 月 30 日公布的种植意向报告数据显示，新季大豆播

种面积低于预期，玉米季度库存也大幅低于去年的水平，对整体谷物市场形成利

好。

（2）各分析机构继续下调本年度南美大豆产量。2 日周一，Celeres 预期巴

西新作大豆产量为 6790 万吨，低于上个月预估的 6980 万吨，并预计南里奥格兰

德州产量料减少 32%；《油世界》周二表示南美大豆产量前景恶化，阿根廷和巴

西大豆料将总计减产 200-300 万吨。Agroconsult 周二表示，干旱导致巴西

2011/12 年度大豆作物产量预估降至 6520 万吨，低于 3 月预期的 6710 万吨。市

场的视线尽管由南半球至北半球转移，但南美减产影响全球供给端仍在场间发

酵。

（3）截止到 3 月 27 日当周，CBOT 大豆期货多头 250617 手，空头仅 38190

手，净多持仓规模扩张至 212427 手，已经处于历史高位区域，基金多头推波助

澜，美豆价格单边升势未止。

2、供需平衡分析

美国大豆种植面积不及预期，形成利多。

12年 3 月预估 市场平均预估 11 年种植面积 较市场预期 较 2011 年

大豆 73.902 75.393 74.976 -1.98% -1.43%

玉米 95.864 94.72 91.921 +1.21% +4.29%

USDA 种植意向报告(单位：百万英亩)

2012年 3 月 30日，美国农业部 USDA发布了美国谷物种植意向报告和季度

库存报告。在这份报告发布之后，CBOT 谷物价格全线飙升，玉米封于涨停，小

麦涨幅 7.79%，大豆价格涨幅也超过 3%。

种植意向报告中，美国农户今春或将扩种 4%的玉米，播种面积达到 9586.4

万英亩，为近 75 年的高位；大豆小麦的种植面积意外减少，其中，美国大豆种

植面积减少 1.43%，对大豆价格形成利好。
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季度库存报告中，大豆、玉米库存预估均低于市场预期，其中玉米季度库存

较去年同期下降 7.88%，暗示玉米供应紧张，对玉米期价形成重大利好。

12年 3 月预

估
市场平均预估 11 年同期 上季度水平 较市场预期

较去年

同期
季度消耗

大豆 13.72 13.87 12.49 23.6600 -1.08% +9.85% 9.94

玉米 60.09 61.5 65.23 96.4200 -2.29% -7.88% 36.33

USDA 季度库存报告(单位：亿蒲式耳)

二、波动分析

1、豆油指数市场评述及形态分析

清明假日后，本周仅两个交易日，但大豆油脂系列，其走势颇具爆发性，周

涨幅录得 2010 年 11 月中旬以来的最大涨幅。豆油指数，周涨幅 4.58%，期价重

回万元之上。豆粕 4450 上方存在较强技术压力；而大豆急促补涨，量能放大的

持续性仍待观察。总体而言，大豆油脂系列，新高不断，中期涨势步入加速阶

段，2011年 9 月初的价位水平上方，是较为敏感的压力，多头需要提高警惕。

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
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图三：中粮资金持仓动向

图一到三的主力持仓代表显示，主力多头及中粮资金做多热情较高；主力空

头仍消费增仓净空，总体资金持仓变动利多。

3、趋势分析

图四：2010年 7 月至今豆油指数周线图

豆油周线上，经历两周调整，豆油价格跳升呈加速上涨态势。

豆油价格回踩 9550 重要支撑，而后价格重启升势。

急速上涨过程中，有望摸顶至 2011年 9 月初的技术高位，关注多头机会。

三、结论与建议

四月中旬，依然是多事之秋。中国季度 cpi 数据将于 9 日周一发布，季度

gdp 数据也将于 13 日周五发布；大豆基础数据方面，10 日周二，USDA4 月供需

报告即将发布。尽管存在众多噪音扰动，大豆系列升势未改，不宜盲目抛空，加

速上涨过程中，多单参与。
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