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大 豆 大豆期货策略周报：五一迫近，注意调整持仓规避长假风险

一、微观分析

1、5 月份以后，临储大豆拍卖的可能性增加，数量为 300 万吨的

2011 年大豆，这比去年提前 3个月，而前期国内大豆进口商因信用证

开立问题已洗船了 200 万吨大豆，临储拍卖大豆无疑为市场提供了有

效供给。目前中储粮系统并没有将此事件提上议事日程，据中储粮称

最早将在五一节后才能开会讨论抛储事宜。不过由于目前市场供应紧

张局面愈加明显，因此预计国家在 5 月份进行拍卖的可能极大。据本

网前期了解今年拍卖的主要应为 2011 年的大豆，临储拍卖的起拍价格

极可能为当年的收购价格在加上 40-60 元的费用。这也就是说若以最

低的 4050 元竞拍成功，那么再加上贴水费用以及出库和短运费用，其

最低成本应在 4300 元/吨以上。

2、进入 5月份，马来西亚棕油斋月备货需求的炒作力度将进一步

增强，不排除棕油价格季节性转强。菜油方面，5 月菜油市场上对于

国储收购政策的期待将提振油脂市场人气，如此一来，油脂市场或面

临整体走升契机。

3、国内大豆进口违约越演越烈。目前美豆逼仓行情愈演愈烈，05

合约持续在高位盘旋，期价缓步上行趋势明显，短时阶段性回调难改

大趋势走强行情。不过来自中国市场的利空因素频现，成为后期美豆

下跌的潜在因素。山东多家大豆进口商被曝因无法从银行开立信用

证，未能支付进口大豆的款项，已经至少在 50 万吨美国和巴西大豆合

同上违约，违约金额达到 3亿美元左右，山东晨曦目前有 14 条船面临

违约，其中 6-8 条船没开信用证，另有 6-8 条船还在海上漂浮，后面

有二三十条船计划违约。
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4、截至 4 月 25 日，我国大豆港口库存 666 万吨，较 18 日增长

10 万吨；国内棕榈油港口库存，122 万吨，变动不大。24 日，国内豆

油商业库存总量 98.46 万吨。油脂油料库存水平较高，特别是大豆库

存仍呈现急剧攀升势头。

大豆和棕榈油港口库存图

5、截止到 4月 23 日，主要地区进口大豆压榨利润情况为，大连-

263，天津-204，山东-204，江苏-185，广东-164，进口大豆压榨亏损

持续，为近一年来较悲观水平。

进口大豆压榨利润走势图

二、波动分析
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连豆粕现货月合约周飙涨超 3%，主力 9月合约涨势趋缓，呈现震

荡局面，周跌 0.31%，多近空远等正向套作牵制其上涨；连豆运行至

七周高位，资金流入迹象明显，看涨氛围渐浓；油脂市场，持续盘整

过程中持仓缩减，杀跌意愿缺失。

三、技术形态探讨

连豆油 9 月合约日线图：存在下档支撑的盘势

技术说明：4月以来形成的下档支撑显著，存在反弹要求。
连豆 9月合约日线图：底部夯实看涨

技术说明：脱离年内低位已 4%，周线级别翻多看涨。
连粕 9月合约日线图：上升技术通道面临考验
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技术说明：3600 是技术阻力，未能持稳面临下跌威胁。

四、结论和建议

“五一”长假在即，4 月仅余三个交易日，豆类油脂震荡趋涨。

大豆、油脂存在多头的可操作性，粕价新高持稳存在变数，多单注意

减持避险。
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