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 一、微观分析 

1、CFTC 发布的报告显示，投机基金在大豆期货和期权市场上继续减持净空

单。截至 2015 年 5 月 5 日的一周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆

期货以及期权部位持有净空单 29,180 手，比一周前减少 2,853 手。目前基金持

有大豆期货和期权的多单达到 84,083 手，上周是 80,004 手；持有空单 113,263

手，上周是 112,037 手。大豆期货期权空盘量为 888,556 手，上周是 881,492

手。 

5 月 12 日 USDA 将公布新作的供需平衡表，市场预期新作产量 38.29 亿蒲

（37-41.87），库存 4.46 亿蒲（3.1-5.82），CBOT 市场届时将面临较大不确定

性，波动率有望放大。 

2、国内油厂开机率有所提高，随着大豆陆续到港，且大豆压榨利润丰厚，

油厂开机积极性较高，上周全国各地油厂大豆压榨总量 1340050 吨（出粕

1065339 吨，出油 241209 吨），增长 6.83%。大豆压榨产能利用率（开机率）

42.86%，增加 2.74 个百分点。进入 5 月中旬后，油厂大豆到港速度将加快，因

压榨利润丰厚，油厂开机积极性高，预计下周油厂开机率将大幅攀升至超高水

平，按目前油厂的开机计划核算， 2015 年第 20 周，全国各油厂大豆压榨总量

将提至 160 万吨，增 19.39%。 

3、目前豆油及棕榈油现货库存依旧紧张，豆油商业库存总量 62 万多吨，不

少油厂豆油现货供应仍紧张，南方部分工厂仍需排队提货，以销售后期合同为

主。且棕榈油库存仅 37 万多吨，也处于近几年最低位。五一之后油厂开机率虽

提升，但油脂供应紧张局面缓解尚需时日，5 月末之前，供应不会有压力，预计

油脂现货回调空间不大。 

4、进入 5 月份，东北农户进行春播旺季，售粮搁浅，且近期价格止跌反弹
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后部分农户再次出现惜售心理，据农情调度统计，截至 5月 4日，黑龙江全省大

田播种面积近半。目前，黑龙江余豆水平在 25%-30%，预计春播结束后农户才将

有望继续出售大豆。 

上周开始前食品企业补库基本结束，收购商相应放缓大豆收购进度，部分再

度退市，故国产大豆价格继续上涨动力不足。购销双方退市，国产豆市场交易归

于平静，行情有价无市，南方产区货源见底，4 月中旬开始就已呈现有价无市状

态，湖北地区预计 7月份有部分新豆上市。 

5、东三省区大豆目标价格补贴标准出台，黑龙江省补贴 60.50 元/亩；吉林

省 54 元/亩，300 多万亩列入补贴范畴，与国家统计核实的面积差别不到 5%，目

前已收集农户粮补存折，预计在 5 月 25 日前即时下发。内蒙古因上报补贴面积

与国家核定面积存在出入，目前正在确认，近日将对外公布。国家已公布 2015

年大豆目标价格为 4800 元/吨，与 2014 年持平。 

一直以来，大豆种植盈利偏低，政策补贴难以调动农户大豆种植积极性，农

户能不种大豆的土地尽量不种大豆。预计新年度黑龙江大豆种植面积将缩减

15%-20%，其他省份面积基本稳定，新季大豆全国种植面积将下降 10%，至 613

万公顷左右(即 9195 万亩)。根据近年正常年份的单产计算，新季大豆产量在

1080 万吨左右，较去年的 1140 降 60 万吨。 

6、5-7 月份或有 2250 万吨以上低成本大豆到港，其中，6 月份预计 820 万

吨，7 月份预计 750 万吨，且成本也较低。目前终端需求仍处于缓慢恢复时期，

水产养殖业也才处于启动初期，饲料厂豆粕库存处于较低水平，预计 5 月末开始

部分油厂可能出现供应压力。目前油厂积极预售远期合同及远期基差，且价格不

断下降，这也奠定后期豆粕将处于低价位水平运行。另外，5-7 月份月均或有 70

万吨以上 DDGS 集中到港，目前港口进口 DDGS 销售价部分已跌破 2000 元/吨，也

将对粕类产品形成不小的冲击。 

二、波动分析 
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豆一
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美国禽流感蔓延令交易商买油卖粕套利，加上，中国油脂价格的坚挺使得国

内外顺价，某些企业的进口出现利润，中国买家积极买入豆油及棕榈油，这刺激

油脂低位剧烈上扬，波动率放大。粕类波动稍窄，但重心整体上移，豆一上涨迟

滞陷入震荡。 

   三、结论和建议 

豆油四周连涨突破年内新高，有望形成月线级别上涨，多单重点参与；粕类

受需求和油粕套利抑制，波动率偏低多呈现震荡特征。美盘播种进度对市场影响

后期将更为直接，整体反弹思路维系，关注供需报告对盘面的干扰。 
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