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 一、微观分析 

1、目前黑龙江大豆余粮约 30%左右，按去年 400 万吨产量计划，还有 120

万吨大豆，去年同期在 10%左右，产量在 40 万吨，国家仍将可能进行抛储，国

产豆后续货源供应仍较宽松。另外，近几年进口大豆对国产大豆的冲击愈演愈

烈，低价进口流入食品豆领域，削弱国产豆需求量，目前已有经销商开始经营过

筛的转基因大豆，进口大豆用于食品加工的规模逐步扩大，进口豆价偏低，国产

豆必然受到束缚，难以爆发性上涨。加上，国家也不再收储，黑龙江油厂常年停

机，收购力度弱，商品豆供给过剩局面难以缓解，届时黑龙江农户大豆销售难度

也将随之增加。 

政策与大豆种植方面：4 月 28 日发改委公布 2015 年国家继续在东北三省和

内蒙古大豆目标价格改革试点，目标价格为 4800 元/吨，保持 2014 年水平不

变，吉林确定 2014 年市场均价为 4318 元/吨，价格补贴 482 元/吨(即 54.03 元/

亩)，补贴资金将划拨至吉林省，5 月底前发放到农户手中。随着 2015 年大豆目

标价格和各省补贴金额的陆续公布，大豆市场政策趋于明朗，根据吉林省公布的

补贴金额和历年统计局公布的产量和种植面积数据计划，2006-2013 年各年补贴

金额在 57 元/亩-101 元/亩，54.03 元/吨的补贴金额属于历史较低水平。补贴金

额低，加之采价期结束后一段时间内大豆价格大跌，这期间的下跌无法得到政策

补贴。同时，农户习惯将玉米与大豆对比，玉米种植利益普明显高于大豆，农户

种植大豆意愿进一步下降，预计东三省种植面积降幅在 10%-15%，其他省份面积

基本稳定，全国种植面积下降 10%至 613 万公顷，即 920 万亩。 

2、市场消息称，今年油菜籽将继续托市收购，因种植面积整体减少，预计

今年菜籽产量仍将下降，目前市场预期菜籽播种面积降幅或在 10%左右，产量或

下降 5-7%。预计新菜籽将在 5 月中旬左右上市，较去年提前，油菜籽开秤收购
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时间仍取决于政策何时出台，政策细则未出台前，油企仍将保持谨慎心态。 

菜油抛出方面，因前期流拍的质量较差的菜油占比上升，市场参与拍卖积极

性降低，菜油拍卖成交低迷，据统计，在过去拍卖中，共向市场投放量累计 42

万吨，成交量 10.7 万吨，成交量不大且大部分被用来生产包装油，对散油市场

冲击弱化。 

3、据调研，豆粕在与菜粕价差维持在 500-600 的区间，禽料中杂粕取消使

用，在水产配方中时仍能保持 10%左右的用量，目前 1509 合约豆粕与菜粕期货

主力合约价差为 513 元/吨（-5），现货价差为 616 元/吨（+30），仍然远低于正

常 800-1000 元/吨的水平，性价比不占优势，被代替现象普遍存在，况且当前鱼

价依旧较低，养殖量不大，菜粕需求较弱，饲料销量下降，虽然一些大厂为了保

证饲料产品的稳定性，配方中菜粕的占比也不会低于 10%，但小厂也有可能降至

5%，或完全代替，菜粕需求量难以乐观，继续制约着其行情。 

据中国海关总署发布的官方数据显示，2015 年 3 月份中国进口 DDGS 进口量

达 24.3 万吨，环比提高 203%，同比减少 44%，《油世界》预计中国 2015 年对美

国玉米干酒糟（DDGS）的进口量料攀升 11%，至创纪录的 600 万吨。市场消息称

5 月份之后月到港量可能高达 70-80 万吨，随着进口 DGS 船期集中到港，港口货

源供应压力将不断加大，令港口 DDGS 现货承压下滑，青岛港进口 DDGS 成交价已

经跌至 1980 元/吨，市场悲观情绪较重，交投清淡，国内 DDGS 还有下降空间，

也对粕类行情形成冲击。 

4、截止 4 月 28 日，国内豆油商业库存总量 62.22 万吨，较上周的 60.886

万吨增 2.19%，较去年同期的 100.62 万吨降 38.4 万吨，降幅为 38.16%。由于油

厂开机率低，短期豆油库存仍将处于较低水平，预计 6月份才会有明显的上升。 

全国港口棕榈油库存总量 39.62 万吨，较上月同期的 41.5 万吨降 1.88 万

吨，降幅 4.5%，往年库存情况：2014 年同期 113.16 万，2013 年同期 127.3

万，2012 年同期 92.9 万，2011 年同期 43.1 万。5年平均库存为 83.3 万吨。 

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

1509 

2,733  2,772  35  1.28  2.16  2,063,044  3,779,776  

豆油

1509 

5,672  5,696  -6  -0.11  2.17  801,828  985,758  
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豆一

1509 

4,217  4,320  129  3.08  3.46  167,558  190,094  

4 月最后一周，尽管美元指数跌势加深，但农产品受制于供给冲击，价格表

现较差。唯豆一受种植面积缩减、农民惜售影响，持稳 60 日均价涨势扩大，上

攻势头良好，豆油低位连涨三周后幅度缩窄，年内高位呈现震荡特征；粕类受养

殖需求疲软，单边上升行情存在疑虑，持仓规模为历史最高，多空分歧加大。 

   三、结论和建议 

5 月 13 日供需报告发布之前的一周，粕类油脂价格的表现恐难有趋势，或

有震荡反复。近来我央行降息预期升温，这对市场风险偏好有普遍提振，需特别

注意。操作上不过分看空，可寻震荡回落低点尝试波段多单。 
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