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 一、微观分析 

1、美国农业部发布的作物进展周度报告显示，过去一周美国大豆播种进度

低于市场预期，优良率也低于市场预期。截止到 2015 年 6 月 7日，美国 18 个大

豆主产州的大豆播种进度为 79%，低于去年同期的 86%。今年首份大豆评级报告

显示，优良率为 69%，低于去年同期的 74%。这些为短期价格形成支撑，但尚不

足以刺激价格出现大规模反弹。 

2、美国农业部发布的月度供需数据显示，2014/15 年度以及 2015/16 年度

美国大豆库存预测值均作了下调。美国农业部预测 2014/15 年度美国大豆期末库

存预计为 3.30 亿蒲式耳，低于上月预测的 3.50 亿蒲式耳，调低大豆库存的原因

在于用量提高，特别是出口高于早先预期。到 2016 年 8 月底，美国大豆期末库

存预计为 4.75 亿蒲式耳，低于 5 月份预测的 5 亿蒲式耳，这主要是因为结入库

存下降所致。2015/16 年度全球大豆库存预测值调低到了 9320 万吨，低于 5 月

份预测的 9620 万吨，但是高于 2014/15 年度的期末库存 8370 万吨。供需报告主

要读数低于市场预期，对市场价格影响偏多。 

3、南美供给季，多机构不断上调南美产量。2014/15 年度巴西大豆产量达

到创纪录的 9600 万吨，比上年产量高出近 1000 万吨，阿根廷大豆产量提高到了

6000 万吨，南美丰产压力巨大。因巴西出口扩大，国内到港情况，6-7 月大豆到

港量或高达 1700 万吨以上，创历史同期新高，这是国内粕类价格的主要影响因

素。 

6 月 6 日-6 月 12 日，国内油厂开机率有所提高。随着大豆到港速度加快，

大多油厂恢复开机，也有部分油厂增至双线生产。本周全国各地油厂大豆压榨总

量 1667650 吨（出粕 1325781 吨，出油 300177 吨），较上周的 1548500 吨增长

7.69%。本周大豆压榨产能利用率（开机率）53.17%，较上周的 49.37%上升 3.8
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个百分点。进入 6 月中旬，大豆将集中到港，仍有油厂将恢复开机，且油厂也仍

有不少豆粕合同需执行，大多将保持开机状态，因此，预计下周油厂开机率将进

一步提高。 

4、国内豆油商业库存总量 76.162 万吨，较上周同期的 72.11 吨增 5.62%，

但较去年同期的 118.21 万吨降 42.048 万吨，降幅为 35.57%。全国港口棕榈油

库存总量存 40.9 万吨，较上月同期的 40.55 万吨增 0.35 万吨，增幅 0.8%。油

脂供应量逐步增加，令豆油现货行情承压。 

5、据美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在大豆

期货和期权市场上进一步减持净空单。截至 2015 年 6 月 9 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 82,940 手，比

一周前减少 11,841 手。目前的净空单是 5月 19 日以来的最低点，但是仍然处于

历史高位。 

二、波动分析 

主要
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豆油
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豆一
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4,256  4,162  -131  -

3.051

5 

3.447

5 

92,157  112,655  

市场出现全面下跌，尽管美豆作物生长优良率低于预期和去年同期，且种植

大豆进度放缓，但南美丰产压力巨大，且希腊退欧风险增加打压风险偏好。 

粕类波动率放大，打破震荡平台，跌势加深，豆粕价格跌至 6 年来低位，长

期图形走势悲观；油脂高位跌势加深，源于高位的获利抛盘和宏观风险事件的不

确定性；整体多油空头的套利逻辑仍在；豆一在春节面积炒作过后，构造头部追

随美盘二次寻底。 

   三、结论和建议 

关注希腊局势的发展，及因此而引发的避险情绪，宏观市特征可能引致大宗

协同共振。考虑到国内大豆大港规模大，市场供给压力持续，策略上注重套利交

易，多油空粕组合仍可继续关注。 
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