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一、微观分析

1、基础消息评估

(1)宏观方面，据国家统计局，7 月份，全国居民消费价格总水平

（CPI）同比上涨 1.8%。当月，CPI 环比上涨 0.1%。上周(7 月 30 日至 8

月 5 日)食用农产品价格以涨为主，生产资料价格继续回落。其中，18 种蔬

菜批发价格比前一周上涨 5.7%，连续三周回升。鸡蛋零售价格上涨 0.6%。

粮油零售价格稳中有涨，花生油、菜子油、豆油价格分别上涨 0.5%、0.4%、

0.2%；猪肉价格下降 0.4%。

发改委启动新一轮冻猪肉收储。据国家发改委，5 月份以来，生猪价格

下跌幅度逐渐缩窄，6、7 月份企稳略升。但受生猪产能依然偏高、当前正处

于消费淡季等因素影响，近期生猪价格再次出现回落迹象。按照缓解生猪市

场价格周期性波动调控预案的规定，国家决定进一步加大生猪市场调控力

度，启动新一轮冻猪肉收储工作。

(2)海关总署 8 月 10 日公布，中国 7 月份进口大豆 587 万吨，6 月份进

口大豆 562 万吨。1-7 月份大豆进口总量为 3,492 万吨；去年同期累计为

2,907 万吨，同比增长 20.1%。

(3)库存方面，截止到 8 月 8 日，大豆港口库存 660.9 万吨，较月初微幅

上升；棕榈油港口库存 71.9 万吨，逼近年内新低，港口库存下降速度较快。

(4)分析机构 Informa 经济公司发布的最新数据显示，2012 年美国大豆

产量预测数据下调，因为天气干旱。Informa 将今年美国大豆产量预测数据

从上月的 30.12 亿蒲式耳下调到了 27.91 亿蒲式耳。平均单产预计为 37.2蒲
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式耳/英亩，低于七月份预测的 40 蒲式耳。目前美国大豆作物正进入关键的

灌浆期，如果降雨改善，那么大豆作物仍有时间恢复。

2、供需平衡分析

美豆生产变动表

美豆供需变动表

USDA8月供需报告，预测美豆产量为 26.92 亿蒲式耳，较上月预测减少

11.7%，因收割面积和单产下调。预测大豆亩产为每英亩 36.1 蒲式耳，与上

月预测下降 10.9%。产量等供给端调降幅度较大，出口等需求端也做出了较

大调整，库销比几乎较上月没有变动。

其中，美豆油期末库存预估，5 月份预估 101 万吨，连续三月下调至 8

月份的 59 万吨，因豆油库存预估调降至 2005 年以来的最低水平，且调降幅

度巨大，油脂价格补涨情切。
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二、波动分析

美豆油单周涨幅超 3%，是 7 月以来最大单周涨幅；8 月以来，市场积极

做多油粕比，表现为油强而粕弱，连豆价格震荡窄幅交投。供需报告前，大

豆系列出现了一定幅度的调整下跌，技术跌势基本到达尾声，关注 20 日长期

均线收复持稳后的多头机会。

三、结论与建议

供需报告几如市场预期，大幅调降美豆单产和产量，并令中长期库存趋

于紧张；豆油库存水平处于历史地位，较为吸引市场眼球，对其利多效应更

为明显。

因 USDA 调降产量的幅度巨大，市场担心后期下调幅度有限，这种逻辑容

易引发“利好兑现的获利抛售”，关键生长末期的天气状况和单产重新调整预

期，将很大程度上，决定着历史高位大豆价格的方向。

交易上，价格持稳于 20 日关键多头趋势上方，则高位强势格局，多头机

会仍在；反之，警惕收获季节来临前的获利抛售；连豆油站稳 9650，短期目

标指向 9900至 10000 区域，重点关注豆油多头机会。
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