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大 豆
大豆期货策略周报：8月供需报告发布周，价格反抽面临严峻考验

一、微观分析

1、8 月 12 日，USDA 将发布今年首份基于田间调查的大豆单产和

产量预测值。

当前部分国际分析预测机构对于美豆新作单产和产量的预测数据

利空，这导致国际大豆价格进一步下跌。美国 Fcstone 预计今年美豆

产量为 38.65 亿蒲式耳，平均单产为 46 蒲式耳/英亩。美国农场期货

杂志预计大豆产量为 38.57 亿蒲式耳，平均单产为 46.07 蒲式耳/英

亩。

两家机构的预测均高于美国农业部的预期。美国农业部目前预计

今年美国大豆产量将达到创纪录的 38 亿蒲式耳，大豆单产预计为 45.2

蒲式耳/英亩。而美国大豆单产的前历史最高纪录是 2009 年创下 44 蒲

式耳/英亩。

此外，私营分析机构 Informa 经济公司的大豆产量数据则低于

美国农业部的预期，但是 37 亿蒲式耳的产量预测数据一旦实现，仍将

是历史最高纪录。Informa 预计今年大豆平均单产为 44.5 蒲式耳/英

亩。

2、USDA 将于 8 月 12 日周二晚间公布 8 月度供需报告，分析师预

计报告将显示，美国 2014/15 年度大豆产量预计为 38.23 亿蒲式耳，

亦为历史最高水准，单产料为每英亩 45.5 蒲式耳。USDA 在 7 月供需报
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告中预期美国 2014/15 年度玉米产量为 38 亿蒲式耳，单产为每英亩

45.2 蒲式耳。

美国 2013/14 年度大豆年末库存料为 1.37 亿蒲式耳，低于 7 月预

估的 1.40 亿蒲式耳。美国 2014/15 年度大豆年末库存预计将增加近两

倍，至 4.09 亿蒲式耳。

国家气象局（National Weather Service）称，尽管美国中西部

多数地区以及大平原北部地区 7 月的降雨量低于正常水平，但年初以

来的降水总量好于均值，改善了土壤墒情。凉爽的天气亦对作物生长

有利。

3、8 月 4 日，美国农业部在盘后的作物进展报告数据显示，截至

8 月 3 日当周，美豆生长优良率为 71%，之前一周为 71%，去年同期为

64%，仍然是 20 年同期最高水平。随着美国大豆作物进入 8 月份的关

键单产形成期，天气变化对市场的影响日渐显著。过去一周美国大豆

期货走势在天气指挥棒下走的跌宕起伏。可以预见的是，未来几周里

大豆期货波动仍将剧烈。考虑到今年美国大豆作物状况总体良好，而

且也没有什么实质性的天气威胁，因此任何一次上涨都可能成为美国

种植户预售新豆的机会。

4、自 5 月 13 日至 8 月 5 日，国储共进行了 13 次临储大豆拍卖，

成交率最高为 92.05%，最低成交率为 12.61%，累计拍卖成交量为

180.89 万吨。本年度国家临储大豆计划拍卖总量预计 300 万吨，目前

已经拍出 60%，市场认为 8月末 9 月初拍卖计划或将全部完成。

5、海关数据显示，7 月份我国进口大豆 747 万吨，远超市场预估

的 650 万吨，也高于上月的 639 万吨和去年同期的 720 万吨，创单月

进口量历史最高纪录。1-7 月份我国累计进口大豆 4168 万吨，较上年

同期增长 699 万吨，增幅达 17.4%。

7 月份我国进口食用植物油（不含棕榈油硬脂）65 万吨，高于上

周的 53 万吨，但低于去年同期的 84 万吨。1-7 月份累计进口 425 万

吨，低于上年同期的 468 万吨，减幅为 18.2%，棕榈油进口量减少是主

因，预计今年棕榈油进口同比减少 30 万吨。

6、美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至 8 月 5
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日当周，对冲基金及大型投机客持有的 CBOT 大豆净空头仓位降至 6404

手。其中，非商业多头头寸 187378 手，空头头寸 193782 手。总持仓

增加 17119 手至 627633 手。尚未看到投机基金多头兴趣。

二、波动分析

美国农业部 8月供需报告发布在即，市场周线级别陷入震荡，面

临重要的方向选择。

一方面，油粕均处于季节性回升的时间周期，另一方面，大豆重

要的生长阶段，丰产前景不断增强，对价格带来长期压力。这两股力

量相互博弈下，震荡实况趋于频繁。关注技术性突破方向，交易上宜

注重灵活性。

三、技术形态探讨

图一、连豆油主力合约：新低一线关注支撑

技术说明：新低一线波动率趋窄，下破方可继续跟空，而升破 20

日平均价格，方可迎来季节性反弹。

图二、连粕主力合约：持续收阳迎来季节性回升
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技术说明：中短期均线系统呈现多头排列，突破 3333 多单可跟进

停损。

图三、连豆一主力合约：单边牛市上涨，关注上方阻力的突破

技术说明：4557 一旦有效突破，将有望改写年内新高，多单突破

跟进。

四、结论和建议

八月初，美豆生长状况良好，这限制了价格回升的空间，并进一

步强化了豆类市场熊市的基调，12 日供需报告，将对市场带来重要的

指引。
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粕类周线级别的反弹，或将持续表现为近强远弱，可波段参与多

单；油脂市场节前反弹受制于高库存，信心持续低迷，新低附近关注

行情反复，以及交易的突破跟进方向；豆一市场，仍表现独立，多头

攻势是市场亮点，持稳 4550 多单增持。
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