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 一、微观分析 

1、外盘大豆。芝加哥期货交易所(CBOT)大豆期货周五（1 月 2 日）

跌至 12 月 4 日来最低，交易商称，受一轮技术性卖盘打压。CBOT-1 月

大豆期货下跌 16.75 美分，报每蒲式耳 1002.50 美分，较节前（12 月 30

日）1037.75 下跌 35.25 美分。3 月大豆期货下跌 16.00 美分，报每蒲式

耳 1007.50 美分，较节前（12 月 30 日）1044 下跌 41.5 美分。1 月豆油

期货下挫 0.02 美分，收报 31.95 美分，较节前（12 月 30 日）32.89 下

跌 0.94 美分。3 月豆油期货下挫 0.05 美分，收报 32.09 美分，较节前

（12 月 30 日）33.07 下跌 0.98 美分。南美大豆产量前景乐观，丰产压

力增大，令美盘继续承压，预计将保持震荡下滑格局。关注 3 月合约

1000 美分心理大关附近的支撑情况，若跌破将导致抛压增加。 

2、豆粕方面：技 1 月 4 日，豆粕跟跌 30-60，买家观望居多，成交

淡。大豆卸船加快，油厂开机率超高，豆粕库存压力逐渐增加，而畜禽

养殖终端需求偏弱。失去美豆支持，短线豆粕现货将跟盘承压下行。 

3、油脂方面：原油低迷，及天气良好，南美大豆有望丰收，5 日连

盘油脂恢复交易后也将补跌，油脂现货再度回落，但成本因素及节前小

包装仍有备货需求支撑，油脂下跌空间或不会太大。 

4、2014 年最后一周，国内油厂开机率继续下降。由于大豆集中到

港，部分港口大豆卸货仍需排队，因大豆卸货缓慢，令部分油厂大豆原

料未接上，出现短暂停机，也有部分油厂因此不能如期开机。全国各地

油厂大豆压榨总量 1543400 吨（出粕 1227003 吨，出油 277812 吨），较

上周的 1634800 吨下降 5.59%。本周大豆压榨开机率为 51.53%，较上周

的 54.58%减少 3.05 个百分点。 
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因棕榈油价格过高，豆油出货量尚可，令本周国内豆油库存量也出

现下降趋势，截止 12 月 30 日，国内豆油商业库存总量 114.66 万吨，较

上周同期的 118.11 万吨降 2.92%，较去年同期的 98.58 万吨增加 16.08

万吨，增幅为 16.31%。春节前小包装备货旺季即将启动，预计近期豆油

库存仍可能小幅缓慢下降。 

油厂豆粕出货较慢，当周油厂豆粕库存量继续增加，而饲料厂及经

销商入市仍谨慎，当周豆粕未执行合同量则略降。截止 12 月 28 日，国

内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 51.93 万吨，较第 51 周的 50.16 万吨

增 1.77 万吨，增幅 3.52%，较去年同期的 60.38 万吨下降 13.94%。当周

豆粕未执行合同 332.03 万吨，较第 51 周的 332.53 万吨略减 0.5 万吨，

降幅 0.15%，较去年同期的 242.29 万吨增长 37.03%。进入 2015 年第 1

周，油厂开机率将再度提高，预计豆粕库存量将继续上升。 

5、据马来西亚棕榈油协会（MPOA）的数据显示，2014 年 12 月 1 日

到 20 日期间，马来西亚毛棕榈油产量将比上月同期降低 21%。本月马来

西亚的雨季降雨导致主要产区洪水泛滥，油棕果的收获以及运输受到不

利影响。 

马来西亚棕榈油局官员 Choo 在吉隆坡表示，两周前开始的洪灾或导

致马来西亚 12 月棕榈油产量减少 15-20%。他称，预计马来西亚 12 月的

棕榈油库存料缩减至 200 万吨，12 月棕榈油产量料为 140 万吨。 

二、波动分析 

国内豆粕周线级别 2930 上方阻力重重，面临寻底新低的威胁，菜粕

仍将考验 2200 至 2180 区域支撑；油脂于 5 日平均价格上端强势震荡，

油粕间强弱格局转换，还有一个月零十天即迎来春节，多油空粕的市场

局面有望形成。 

   三、结论和建议 

美元指数升至 9 年来新高，年初突破 91 关口，这对商品 2015 年首

个交易日带来压力，Cbot 市场在南美天气缺乏炒作的背景下，大豆的技

术抛盘压力不断加大。 

年初首周美豆调整下跌冲击下，粕类追随跌势，考验上月低点支
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撑，此间，油脂表现偏强，可积极尝试多油空粕的套作思路，而对于粕

价的下跌，暂宜盘中短线对待。 
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