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 一、微观分析 

1、截止到 6 月 13 日，国内大豆港口库存 410.9 万吨，较月

初增加 5 万吨；国内棕榈油港口库 136 万吨，月初持平。随着夏

季到来，棕榈油的比价优势地位得以体现，需求继续回升，在进

口到港放缓的情况下，预计国内港口地区棕榈油库存仍有下降空

间，9月盘面豆油棕榈油价差缩窄至 1380元/吨。 

2、进口大豆压榨利润有所回升。截止到 6 月 13 日，天津、

山东、江苏等压榨利润在 46 元到 156 元不等，较 5 月末回升近

百元，广东、大连压榨利润也略有盈余。 

3、USDA 供需报告显示，6 月美国 13/14 年度油籽供需预测

较上月持平。2012/13 年月度供需预测变化如下，豆粕进口和压

榨量增加，出口下降。基于四月以来的强劲进口需求和本市场年

末预计进口额外的增加，豆粕进口上调 500 万蒲式耳至 2500 万

蒲式耳。2012/13 年大豆出口量下调 2000 万蒲式耳至 13.3 亿蒲

式耳，反映了五月出口装船和销售水平格外低和来自巴西的竞争

压力。尽管大豆出口量下降，美国豆粕出口本月有所增长，反映

了今春季高于预期的出口装船量，进口已经缓慢转向南美的情

况。因豆粕出口量增加，美国大豆压榨量预测上调 2500 万蒲式

耳至 16.6 亿蒲式耳。大豆 12/13 年度年终库存维持在 1.25 亿蒲

式耳，与上月持平。 

美国 13/14 年度大豆季节平均价格上调到 9.75-11.75 美元/

蒲式耳，上下限各上调 25 美分。大豆价格走高反映出远期价格

有所改善和玉米价格走高的情况。豆粕价格上调到 290-330 美元
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/短吨，上下限各上调 10 美元。豆油价格维持在每磅 47-51 美分

/磅，与上月预测持平。 

全球 13/14 年度油籽产量预计为 4.908 亿吨，较上月预测减

少 50 万吨，其中主要因为单产和种植面积增加，欧盟 27 国的油

菜籽产量下调 30 万吨至 1970 万吨，主要是法国减产。其他变化

包括乌克兰大豆产量下降，欧盟 27 国葵花籽产量下降，俄罗斯

葵花籽产量上调。12/13 年度巴西大豆产量下调 150 万吨至 8200

万吨，反映出其东北部地区干旱天气的影响。 

    4、投行高盛 13 日下调未来 12 个月美国玉米和大豆价格预

估，因指国内供应将增加，除非“出现重大天气问题”。南美丰

收且全球消费疲软，在多数天气条件下，预计大豆库存都能实现

反弹，高盛将同期大豆价格预估下调至每蒲式耳 11美元，5月曾

预估每蒲式耳 12.5美元。  

5、截止到 6月 11日当周，CBOT大豆期货非商业多头规模为

249495 手，较上周增加 15285 手，非商业空头规模 127286 手，

较上周减少 2680 手。美豆净多持仓规模 122209 手，呈现持续增

长势头。 

二、波动分析 

供需报告尘埃落定，以及美豆种植接近尾声，运行至年内高

位的 CBOT 大豆及粕价出现了获利抛压，结束五周连升的局面，

出现了技术性的调整和下跌；而豆油在三年低位附近徘徊，跌势

趋缓并有止跌嫌疑。 

国内市场追随美盘，盘面出现动荡，其中粕类强势整理，油

脂低位反复，总体价格重心上移，仍是市场中期主要方向。 

三、技术形态探讨 

连豆油指数连续收十字 k线 
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技术说明：7200止跌后，近四周来，多空高挂免战牌，屡收

类十字 k线形态，暗示方向面临选择，唯有有效持稳 7600，多头

机会方可尝试，否则宜警惕寻底。 
连豆指数囿于箱体之内缺乏弹性 

 
 

技术说明：连豆量能持续萎缩，缺乏波动性，即缺乏交投价

值，宜观望。 
连粕指数周线翻多 

 
 

技术说明：周线级别翻多，而近两周陷入强势震荡，下档支

撑有效则仍驱涨。 

    四、结论和建议 

北半球种植近尾声，炒作告一段落，技术性修正要求触发调
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整下跌。粕价及油脂维持短周期强势整理，长周期回升上涨的判

断，关注油脂底部回升的力度，寻调整尝试建立多单。 
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