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一、微观分析

1、USDA将于3月10日晚24时，公布月度供需报告。外媒调查的分析机构平均

预期，美国2014/15年度大豆年末库存预计为3.76亿蒲式耳，较2月预估值低2.3%

；巴西2014/15年度大豆产量为9401万吨，较2月预估低0.5%，阿根廷大豆产量56

88万吨，较2月预估高1.6%，巴西调降幅度完全能被阿根廷调升幅度所覆盖，整

体产量增长。全球2014/15年度大豆年末库存预计为8947万吨，较2月份8926万吨

小幅调高。

此次报告不包含新的以调研为基础的数据，相对更为重要的报告是3月31日

意向播种面积报告，目前南美付运问题对市场影响力更大，巴西农户将加快今年

的大豆销售步伐，越来越多的大豆收成考验着农场的存储能力。美国农业部驻巴

西利亚局称，新作大豆销售缓慢仍是2014-

15年度大豆的主要问题。农户销售步伐料在3月份加快，因为存储能力有限使得

农场很难长期存放大豆。

2、市场人士称，我国已开始国有储备大豆轮换出库工作，本次轮换量为130

-

150万吨。储备选择了4家大型压榨厂销售大豆，这些油厂距离储备库较近。市场

认为会进口巴西8月船期大豆以补充此次轮出的库存。储备大豆轮出有助于补充2

月美国及巴西装运量的下降。

储备大豆轮出有助于补充市场供应;5日周四，巴西8月船期大豆到我国CNF报

价为CBOT 

7月期价升水138美分/蒲式耳，CNF价为418美元/吨，合完税成本3120元/吨。当

前港口进口大豆分销价在3200元/吨左右。我储备大豆通常每年轮换量在150-

180万吨。巴西2月向我国装运230万吨大豆，美国装运量约为220万吨，装运量低
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于去年同期约20%。受国家抛储影响，豆一期货3月首周大跌145元/吨（-

3.36%）至4172点，逼近合约低点4100点。

3、2月下半月，处于春节假期，国内绝大部分油厂处于停机中，而2月中下

旬及月底大豆陆续到港，2015年第9周（截止3月1日当周）国内沿海主要地区油

厂进口大豆库存量明显增加，进口大豆总库存量347.4万吨，较节前（第6周）的

291.07万吨增加56.33万吨，增幅19.35%，较去年同期的292.5万吨高出18.76%。

2月下半月油厂开机率大幅下降，且随着节后豆粕明显反弹，一些节前补库

量不大的饲料厂及经销商被迫逢低补库，执行合同速度也加快，使得豆粕库存量

明显下降，豆粕未执行合同量也有所下降。截止3月1日，国内沿海主要地区油厂

豆粕总库存量42.61万吨，较节前（第6周）的70.59万吨减少28万吨，降幅39.66

%，但同比去年同期的86.93万吨下降50.98%。当周豆粕未执行合同340万吨，较

节前（第6周）的348.26万吨减少8.26万吨，降幅2.37%，同比去年同期的163.46

万吨增长108.00%。进入2015年第10周，油厂开机率仍较低，预计豆粕库存量仍

将处于偏低水平，下半月随着油厂开机率提升，豆粕库存或重新回升。

截止2月10日，国内豆油商业库存总量81.905万吨，较上周同期的88.815万

吨降7.78%，较去年同期的96.118吨降14.213吨，降幅为14.79%。短期豆油市场

将延续去库存之路。

4、国家临时存储菜籽油2.75万吨，将于3月11日竞价销售，分别分布于江西

（0.35）、湖北（1）、湖南（1.18）、四川（0.22）。4日年内首次的抛储情况

是，计划销售2010年菜籽油22468吨，实际成交16784吨，成交率74.7%，成交价5

800元/吨，临储菜油拍卖成交率回升。由于2015年度油菜籽收储政策仍将继续，

为腾仓容而增加拍卖量的可能性较高，此前有消息称总体拍卖量将在37万吨，给

市场造成供应压力。

二、波动分析
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南美运输问题的炒作，以及国内春节前后开机率低，无库存压力，促成了2

月油粕的强势格局。随着南美罢工问题的解决，以及国内开机率的提升，利好因

素变得匮乏，期间出现了剧烈的下跌，再显示出熊市氛围。3月首周，大宗普遍

出现大幅剧烈的下跌，国内央行降息尚不能提振市场，美国靓丽经济数据面前，

强势美元飙升至11年高位，诱发系统性沽空潮流。油粕周振幅4%到5%，跌幅2%至

3%之间，周吞噬阴线终结2月涨势，也宣告去年4季度形成的高位价格成强阻力区

域。

   三、结论和建议

USDA报告周，CBOT市场面临较大波动，随着巴西罢工问题的良性解决，需注

意南美产量预期调整，对价格带来的冲击。3月下旬至6月中旬这段时间是南美大

豆上市旺季，如果南美运输及美豆播种没有再出现大的问题，则市场面临寻底下

跌的风险。交易上，波段交易震荡思路，短期不宜对反弹有过高期待。
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