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 一、微观分析 

1、美国农业部公布最新的大豆供需报告（12 月供需报告）符合市场

预期，新季美豆产量维持不变，小幅下调全球大豆和美豆年末库存，显

示市场需求依然旺盛。尽管美国农业部预估巴西大豆产量在 9400 万吨，

但巴西作物供应机构将该国大豆上调 530 万吨至 9580 万吨的创记录水

平, 也反映出未来庞大的供给压力。 

美国农业部预计，美国大豆产量为 39.58 亿蒲式耳，大豆单产为

47.5 蒲式耳/英亩，与上月预估持平；下调全球大豆年末库存至 8986.8

万吨，下调 41 万吨，下调美豆年末库存至 4.1 亿蒲式耳，下调 0.4 亿蒲

式耳，低于市场预期的 4.3 亿蒲式耳。 

2、10 月中旬后，美豆出口检验量持续保持在 200 万吨以上。迄今为

止，也就是 2014/15 年度的头 14 周，美国大豆出口检验总量为 2374.3

万吨，比上年同期的 1914.3 万吨，提高了 24.0%。 

12 月供需报告，美国农业部上调 2014/15 年度美豆出口量至 4789.9

万吨，上调 108.8 万吨。但美豆丰产压力，令美豆去库存难度依然较

大，年末库存维持在近 10 年的高位。同时，12 月 3日，全球领先的种子

生产商孟山都公司执行副总裁 RobertFraley 表示，大豆和玉米种子的销

售订单符合种植面积预期，大豆种子销售十分强劲，预计 2015/16 年度

美豆产量继续保持高位，美豆库存过剩格局暂难改变。 

3、2014 年第 49 周，油厂大豆压榨开机率进一步提升至超高水平，

进入 12 月份后大豆到港速度加快，大多油厂恢复开机。49 周全国各地油

厂大豆压榨总量 1609100 吨（出粕 1279234 吨，出油 289638 吨），较上

周的 1467900 吨增 9.61%。大豆压榨开机率为 53.97%，较上周的 49.24%
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增加 4.73 个百分点。不过，由于近期国内外油脂期货盘持续下跌，豆油

现货跌至低位以后，不少买家有逢低补库的心理，加上棕油与豆油价差

仅 600 元/吨，远小于往年同期 1300-1500 元/吨的正常价差，棕榈油消

耗迟滞，棕榈油勾兑用量为往年同期最小，导致豆油需求放大，49 周豆

油库存量因此继续下降，截止 12 月 9 日，国内豆油商业库存总量

119.075 万吨，较上周同期的 120.805 万吨降 1.43%，但较去年同期的

98.31 万吨增加 20.765 万吨，增幅为 21.12%。50 周油厂大豆压榨开机率

还将进一步提升，豆油库存降速或进一步放慢。 

4、在第 49 周油厂开机率达到超高水准影响下，当周油厂豆粕库存

量止降回升，而饲料厂及经销商仍随用随买为主，当周豆粕未执行合同

量继续小幅下降。截止 12 月 7 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量

42.37 万吨，较第 48 周的 38.42 万吨增加 3.95 万吨，增幅 10.28%，较

去年同期的 38.2 万吨增长 10.91%。当周豆粕未执行合同 383.45 万吨，

较上周第 48 周的 384.4 万吨略减 0.95 万吨，降幅 0.27%，较去年同期的

241.63 万吨增长 58.69%。进入第 50 周，油厂开机率将进一步提升，而

饲料厂及经销商采购豆粕仍较谨慎，预计 50 周豆粕库存量或将继续回

升。 

二、波动分析 

主要合约 周前收盘价 周收盘价 周涨跌 周涨跌幅% 周振幅% 周日均成交量 周日均持仓量 

豆粕 1501 2,985  3,063  84  2.82  3.83  91,772  256,597  

豆粕 1505 2,840  2,944  116  4.10  4.38  1,441,266  2,061,318  

豆粕 1509 2,833  2,929  107  3.79  4.04  383,580  1,078,807  

豆油 1501 5,618  5,572  -12  -0.21  2.08  21,181  56,098  

豆油 1505 5,716  5,662  -24  -0.42  2.25  368,618  631,952  

豆油 1509 5,774  5,724  -22  -0.38  2.30  40,958  140,042  

豆一 1501 4,648  4,636  1  0.02  1.19  34,867  155,876  

豆一 1505 4,392  4,364  -9  -0.21  1.60  104,765  298,345  

豆一 1509 4,375  4,361  0  0.00  1.70  15,097  83,254  

 

供需报告周，cbot 没有受到原油继续暴跌的太多影响，农产品季节

性买盘刺激下，在商品跌势缓和以及市场氛围回暖带动下，出现了普遍

的上涨，其中粕类的涨幅较大，豆粕 5 月合约周线级别止跌上扬了

4.1%，逼近 10 月高点，油脂市场地位徘徊，市场信心尚未完全恢复，仍



 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

在等待更为强劲的季节性买兴热情出现。 

   三、结论和建议 

年末还余 13 个交易日，这段时间我们更强调季节性的买盘。需求因

素或备货因素刺激下，粕类周线级别的上涨，若能突破 10 月高点可以跟

进多单；油脂市场，低位徘徊表现偏弱，未能突破中短期均线压制，不

排除续跌寻底的威胁，关注原油走势对其影响，以及节前备货的后续启

动对价格的拉动。 
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