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 一、微观分析 

1、USDA 在 9 月份农作物产量报告中将美国大豆单产预测数

据上调至 46.6 蒲式耳/英亩，导致大豆产量数据上调到 39.13 亿

蒲式耳，比上月的预测高出 9700 万蒲式耳。2014/15 年度美国大

豆出口预测数据上调到 17 亿蒲式耳，比上月的预测高出 2500 万

蒲式耳。2014/15 年度大豆期末库存预计增至 4.75 亿蒲式耳，创

下 8 年新高。因此美国农业部将 2014/15 年度大豆农场均价下调

35 美分，为每蒲式耳 9.00 美元到 11.00 美元。美国、巴西和阿

根廷大豆产量预测数据上调，将导致 2014/15 年度全球大豆期末

库存增至 9020 万吨。基于大豆播种面积增长 4.7%，2014/15 年

度巴西大豆产量预测数据上调到 9400 万吨，比上月高出 300 万

吨。阿根廷大豆播种面积也有望增长 1%，因而 2014/15 年度大豆

产量上调到 5500 万吨，比上月的预测高出 100 万吨。大豆价格

下跌，将鼓励头号进口国中国在 2014/15 年度进口 7400 万吨大

豆，比上月的预测高出 100 万吨。 

2、巴西大豆播种工作将从 9 月底开始。目前巴西大豆现货

价格仅小幅低于去年同期水平，与近来美国大豆价格大幅下跌相

比，巴西价格跌幅并不严重。在巴西中西部，目前大豆价格足以

超过各类成本，农户已经按照当前价格预售相当一部分的新豆。

但是巴西玉米价格快速下跌。在巴西南部地区，农户可能将部分

夏季玉米耕地转播大豆，因为大豆种植收益更高。2014/15 年度

巴西大豆播种面积预计增长 4.7%，达到 3150 万公顷。因而

2014/15 年度巴西大豆产量预计达到 9400 万吨，比上月的预测高
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出 300 万吨。供应改善将提振 2014/15 年度巴西大豆出口增至

4670 万吨，高于上月预测的 4500 万吨以及上年的 4640 万吨。国

内大豆压榨量可能增至 3760 万吨，相比之下，上年为 3600 万

吨。尽管大豆用量提高，2014/15 年度巴西大豆期末库存可能增

长，因为大豆增产以及来自美国大豆的出口竞争激烈。 

3、近几日，国内外油脂期货盘连续拉升，买家入市积极性

有所提高，入市采购量有所加大，油厂出货也较此前明显加快，

因而当周豆油库存与上周相比呈明显下降趋势。截止 9 月 16 日

当周，国内豆油商业库存总量 130.74 万吨，较上周同期的

135.72 万吨降 3.67%，较去年同期的 99.36 万吨增加 31.38 万

吨，增幅为 31.58%。令据了解，山东、河南、江浙部分地区工厂

库存压力明显下降，走货加快、开机率偏低、棕榈油替代减少，

共同促进了豆油库存的消化，支撑了现货工厂随盘积极提价的信

心，同时对市场氛围也是一种良好的带动。但整体来看的话，国

内油脂库存压力依旧庞大，需要较长时间来消化，也将在根本上

压制豆油价格上行。 

4、贸易商或经销商对粕类市场并不看好。现货市场来看，

由于这周豆粕现货成交不错，油厂为保证贸易商利益，这两天也

会挺挺价格，但如果后面期货再跌，还将继续跟跌。 

从供应上来讲，目前华东市场暂无压力，但由于水产养殖业

接近尾声，水产料需求将减少，目前终端需求一般。基本面没有

什么好利，因此，豆粕现货反弹也是短暂的。其中，目前猪料需

求还可以，但量还是不如上月，禽料也正常，但今年水产料销量

本来就不好，进入 9 月份水产料也有所减少，需求不支持，且 10

月下旬及 11 月份，还会面临低成本美国新豆到港压力，因此，

粕价并不看好。 

二、波动分析 

 

CBOT 大豆价格，已经连续第二周在千点关口之下寻底下跌，
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并持续数周下滑，市场对丰产的压力挥之不去，且基金净持仓规

模处于低位，买兴兴趣缺失。CBOT 豆油价格近两周震荡走强，而

粕价跌势加深。 

商品市场熊市格局里，豆一本周剧烈波动最高冲至 4799 后

资金流出，高位价格不稳固，有下行技术风险；油脂先扬后抑，

上涨的基础不牢，反弹行情容易遭受抛压，尚未能摆脱周线级别

下降通道；粕价寻至合约低位，市场仍未摆脱低迷势态。 

三、技术形态探讨 

图 1、连豆油指数：持仓规模录得年内新高，低价分歧加剧 

 
技术说明：豆油期价先扬后抑，主力 6000 关口得而复失，

周线级别上午摆脱下降趋势，6000 一线可视为多空分水岭。 

 

图 2、连粕指数：周线级别下跌顺畅 

 
 

技术说明：豆粕价格指数跌穿近两年的低点，期价跌势顺
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畅，前景继续看淡。主力合约 3150 视为多空分水岭，有效跌穿

后 3000 关口面临失守可能。 

图 3、连豆一指数：周线级别年内高位未能有效突破 

 
 

技术说明：300 余点的年内箱体，未能有效做出突破，则面

临从箱体上端的下行风险。存在策略上的交易机会。 

    四、结论和建议 

商品市场 9 月中下旬信心低迷，经济数据疲软以及美元强势

的上涨，带来系统性冲击，农产品收获季，抛售压力仍不可小

觑。基于宏观市况和行业自身基本面，以及考虑到十一长假的迫

近，弱势寻底或是油粕市场的主要方向，考虑单边空头或尝试多

油空粕套作。 
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