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新纪元期货研究所 策略周报

大 豆 大豆期货策略周报：油脂面临利空出尽，而粕价动荡后趋跌

一、微观分析

1、大豆网统计，截至 2014 年 2 月 28 日，黑龙江总库存数

量为 739.1 万吨，其中正式储备 130 万吨，临储 497.5 万吨，油

厂库存 28.6 万吨（包括前期临储拍卖 14.8 万吨，新季大豆库存

13.8 万吨），贸易流通库 21.2 万吨（其中包括去年拍卖的临储大

豆 4.9 万吨，新季大豆 16.3 万吨），农民库存只有 61.8 万吨，

占今年总产量的 14.9%，而去年同期黑龙江农民手中余粮尚有

287 万吨，占去年总产量的 59.8%。

2、东南亚出现降雨天气，缓解了干旱天气，使部分地区土

壤水分含量有所上升，马棕产量减少的忧虑有所缓解，对盘面造

成一定利空影响；进口关税上调，进一步影响棕油出口，MPOB 上

调 4 月马棕出口关税至 5.5%，印尼也可能将关税上调至 13.5%，

从而进一步影响该两大棕榈油出口国的出口状况.

3、有关国储菜油抛褚的传言，在持续施压油脂市场，且本

周传出相对可靠的消息称，下周四 27 日将开始抛售 2009-2011

年收储的菜油，每周抛售 30 万吨，总量逾百万吨，其中部分品

质较差的菜油底价可能在 6500 元/吨，较目前的豆油现货价格还

低，而 100 多万吨的量相当于国内油脂近一个月的消费量，流入

市场必将增大油脂本就宽松的供需格局，施压国内油脂期现价格

走势。需关注市场对此利空的消化，以及利空出尽油粕间、油脂

间价差关系的转变。

4、近期我国政府已经批准加拿大本地出口商向我国出口加

拿大菜粕，农业部已经正式发布公告，具体公布了几家新增获得
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登记的企业，分别来自加拿大和阿联酋，这表明加拿大菜粕将重

回我国市场。而在此政策放开之前，加拿大曾是我国最大的菜粕

进口国，那么此次对加拿大菜粕的解禁对我国国内菜粕行情的影

响较大。

5、截至 3 月 21 日，我国大豆港口库存 619 万吨，较 14 日

增长 31 万吨；国内主要港口 24 度棕榈油库存总量 126 万吨，较

增加 1万吨。

国内港口库存变动图

6、进口大豆压榨亏损仍在扩大。截止到 3 月 17 日，大连、

天津、山东、江苏、广东进口大豆压榨利润，分别为-336、-

268、-324、-277、-246。豆粕现货价格跌势未止，油脂涨势受

高库存牵连。

进口大豆压榨利润图

7、截至到 3 月 18 日当周，美豆、美豆粕、豆油非商业净多

持仓规模，分别为 187912（-3.91%）、54076（0.19%）、41971
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（2.65%）。

CFTC 豆类净多持仓变动图

二、波动分析

四级大连豆油现货价格，近七日跌 2.17%至 6750，大连豆粕

现货近七日持平 3490，美豆到港成本 3982，近 7日涨 1.06%。

大连豆油期货近七日出现 3.18%的下跌至 6828；豆粕近 7 日

涨 3.68%至 3349。连豆周跌 0.55%至 4340。

三、技术形态探讨

连豆油 9月合约周线图：震荡整理，突破有效性存疑

技术说明：升破 6900 突破并持稳 7000，长周期熊市反转，

但政策面压力致突破性存疑，陷入弱势整理。
连豆 9月合约周线图：上升楔形破位寻底加深
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技术说明：楔形破位持续下跌，短期周线下跌无量，暗示反

弹在即。
连粕 5、9 月合约周线图：对冲阳线，波动加剧

技术说明：粕价深跌后出现周线级别报复反弹，期价近弱远

强，期价松动关注空头机会。

四、结论和建议

月末临近，USDA 将发布美豆种植面积报告和季度库存报告，

将令月末市场变数增加。关注国内油脂抛售后市场利空出尽表

现，以及粕类在需求萎缩，期价剧烈动荡后的下跌表现。
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