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豆类月报：再度反弹可期 大势尚未改 

 

基本面要点及操作策略： 

 南美方面，国际大豆贸易逐渐转向南美，而南美出口偏慢，此项不排除给市场留有反弹空间的可

能，但南美丰产的整体预期仍在，对市场仍构成整体约束。 

 美国方面，美豆出口逐渐转淡，此方面对市场支撑有限。近期市场开始关注美豆新作种植面积的

情况，目前美农业部官方报告认为新作有小幅缩种的预期，对市场有一定支撑，但市场对此后续

仍有修正空间，故对市场支撑力度一般。 

 国内方面，春季为养殖淡季，下游备货积极性受制约，供应方面尚充足，国内市场给予的制动力

并不是很足。 

 总结：我们说豆类市场整体是有压力的，压力来自南美丰产及后续出口，而丰产这个题材对于市

场来讲目前已经有些审美疲劳，南美的出口目前尚未明显放量，再加上美豆种植面积缩减的预期

给市场一定的支撑，市场止跌暂时进入整理阶段，后期肯定还是要面临一个中期方向选择，个人

认为后续市场应仍有向下再一次探底释放供应压力的诉求，但在目前这段时间偏空题材的相对空

窗期内市场很可能以整理的形态呈现。基于这个初步判断，整理期间在操作上还是要结合技术来

制定。综合考虑，建议前期高位空单（2450 一带）择机减持，逢低（2250-2300 一带）介入的多

单可持有，一旦上破 2370-2400 则可加多，否则注意减持再翻空。 

 

一、 行情回顾 

豆与粕阶段走势仍呈分化状态。2 月份以来，豆粕市场的基调基本上就是下跌，而大豆市

场则呈现先跌后涨整体整理的态势。主要原因则是市场认为美豆出口将逐渐放缓，国际贸易逐

渐转向南美，而南美的丰产预期又非常强烈，市场需要释放这种担忧与压力，再加上货币方面，

美元走势亦呈现走弱态势，故对市场构成了一定的压制，所以我们看到 2 月份的豆粕市场以下

跌呈现。而国产大豆的走势则要稳定一些，主要原因是市场已经提前反应利空，在 12-1 月份

豆粕反弹的日子里，国产大豆仍一路走弱，压到期现倒挂一定程度后，市场向下动能衰减，再

加上技术到位，市场开始展开反弹，如果非要找的话可能两会的召开，市场也开始对相关农业

政策充满期待对市场也构成一定支撑。但是根据整体的基本面情况，仍然认为豆类止跌反弹可

以期待，但大势尚未到转折时机。 
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图 1 连粕 9月合约技术分析图——下行通道上沿一带仍是重要压力位 

 

图 2 连豆 5月合约技术分析图——突破下行通道上沿，上方压力位 3800-3850 一带。 

 

资料来源：文华财经 方正中期研究院 

二、基本面分析 
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2.1 美农业部报告调整引领阶段走势 

2016 年 2 月 10 日美农业部 2 月月度供需报告发布。美豆产量及库存数据低于预期。报告

显示，美国 2015 年大豆产量预估维持上月水平不变，因压榨需求疲弱导致总需求被调降 1000

万蒲为 37.01 亿蒲。进而导致大豆库存调升 1000 万蒲为 4.5 亿蒲。 

南美阿根廷产量调高，由上月的 5700 万吨上调为 5850 万吨，导致全球大豆期末库存亦调

高为 8042 万吨，高于上月 7928 万吨的预期。南美丰产的预期整体施压 2 月份市场。 

3 月份的美农业部供需报告将在 3 月 9 日发布，目前市场对该份报告已经有初步的预期，

认为该份报告继续调高南美大豆的可能比较大，分析师平均预估，2015/16 年度阿根廷大豆产

量为 5885 万吨，高于 2 月份的 5850 万吨。业内分析师普遍预计巴西大豆产量为 1.0013 亿吨，

高于 2 月份的 1 亿吨水平。分析师平均预估，3 月份美农业部报告中全球大豆年末库存为 8089

万吨，高于 2 月份的 8042 万吨水平。分析师还预计，在该份美农业部报告中将上调美豆年末

库存至 4.52 亿蒲，小幅高于 2 月份的 4.5 亿蒲。整体而言，市场预计本次报告将小幅上调全球

及美豆期末库存，对市场仍构成一定压力。后续还需关注实际报告兑现程度。 

数据的详细调整如下表： 

表 1 美豆产需数据预估逐月调整情况 

大豆 

2013/14   2014/15 2015/16 2015/16 2015/16 2015/16 2015/16 2015/16 2015/16 2015/16  2015/16  

  

6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 

百万英亩  

 种植面积 76.8 83.3 84.6 * 85.1 ** 84.3 84.3 83.2 83.2 83.2 82.7 82.7 

收获面积 76.3 82.6 83.7 * 84.4 ** 83.5 83.5 82.4 82.4 82.4 81.8 81.8 

蒲式耳 

  单产 44 47.5 46.0 * 46.0 ** 46.9 47.1 47.2 48.3 48.3 48 48 

百万蒲 

  期初库存 141 92 330 255 240 210 191 191 191 191 191 

产量 3358 3927 3850 3885 3916 3935 3888 3981 3981 3930 3930 

进口量 72 33 30 30 30 30 30 30 30 30 30 

总供应量  3570 4052 4210 4170 4186 4175 4109 4203 4203 4150 4150 

压榨需求 1734 1873 1830 1840 1860 1870 1880 1890 1890 1890 1880 

出口量 1638 1843 1775 1775 1725 1725 1675 1715 1715 1690 1690 

种用量 97 97 92 92 92 92 92 92 92 92 92 

损耗 10 48 38 38 40 38 38 41 41 39 39 

总用量  3478 3861 3734 3744 3717 3725 3685 3738 3738 3711 3701 

期末库存 92 191 475 425 470 450 425 465 465 440 450 

农产均价  

13 10.1 8.25 - 9.75 8.5-10.00 8.40 - 9.90 8.40 - 9.90 8.40 - 9.90 8.15 - 9.65 8.15 - 9.65 8.05-9.65 8.05-9.65 （美元/蒲）  

资料来源：USDA 方正中期研究院整理 
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表 2 近月报告中全球大豆消费预期不断调高  期末库存不断调低（单位：百万吨） 

 

全球:大豆:产量 全球:大豆:国内消费总计 全球:大豆:期末库存 

2015-05 317.30 304.28 96.22 

2015-06 317.58 305.64 93.22 

2015-07 318.92 306.23 91.80 

2015-08 320.05 309.86 86.88 

2015-09 319.61 310.1 84.98 

2015-10 320.49 310.47 85.14 

2015-11 321.02 312.33 82.86 

2015-12 320.11 312.32 82.58 

2016-01 319.01 314.04 79.28 

2016-02 320.51 314.52 80.42 

资料来源：USDA 方正中期整理 

2.2 美豆出口转淡  市场开始关注新作种植面积 

图 3 美豆出口将进入淡季 

 

随着巴西大豆的收获上市，美豆出口放缓，将逐渐进入出口淡季。据美农业部周度出口数

据，截止到 2 月 25 日当周，周度出口净销售 44 万吨，高于上周的 26 万吨，但较 1 月份的 65

万吨的周度出口销售水平下滑。尽管说美豆逐渐进入出口淡季，需求支撑下降，但近期美豆的
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出口表现尚可，给了市场一定的喘息反弹机会。需要注意的是 12 月份开始巴西港口因玉米出

口高峰期及降雨频繁而出现拥堵迹象，即便到目前这种局势尚未完全排解，后续一旦港口拥堵

大豆运不出来，价格优势可能不被贸易商视为考虑的第一要素，而选择进口美豆，届时对于美

豆来讲则可能有挺价的机会出现，对于市场来讲也会有阶段性支撑，市场存在波段反弹的机会，

投资者可关注并把握。 

另一方面，美国新年度作物春播即将展开，播种结构和播种天气开始进入市场视线。在 2

月 25-26 日美国农业部举行的展望论坛上预估，美豆新作种植面积将减少到 8250 万英亩，较

去年下降20万英亩，亦低于之前市场预期的8330万英亩，可能多少对近期市场有一定的支撑。

但种植面积预估仍存在一定变数，因为按照目前美豆/玉米比值 2.37 的水平，大豆大幅缩减的

可能性也不是很大，后续继续下调空间应该有限，也不宜过度看该因素的支撑效应，后续跟踪

关注。 

2.3 南美丰产预期仍较强烈 出口季市场承压 

近期南美降雨增多，对前期干旱明显缓解，南美丰产基本已成定局。根据美农业部最新的

2 月份月度供需报告显示，巴西大豆产量预估为 1 亿吨，产量创历史新高，阿根廷大豆产量预

估为 5850 万吨，也是仅次于去年的历史最高水平。随着国际贸易陆续转向南美，供应压力将

逐步释放，在 3-5 月份的南美大豆收获上市季市场料将波段偏空。不过这样判断的风险点在于

南美在春季 3、4 月份出口旺季往往会发生港口拥堵及罢工事件，如果一旦发生将对市场构成

阶段性支撑，进而将供应压力推后释放，也不是没有这种可能，还需随时关注基本面动向。 

图 4 南美大豆出口装船进度，后续料有放大 

 

2.4 春季国内供需两淡  可期待春播题材 

再转过头来看看国内方面，随着国内节日的临近，及南美大豆上市的滞缓，大豆进口脚步

有所放缓，港口大豆库存出现季节性下滑，2 月初时为季节性低谷，在 630 万吨左右，较 1 月
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初的 720 万吨有一定回落，后随着南美大豆出口增加，国内港口大豆库存将再度回升，截止 3

月 1 日时国内港口大豆库存已经有所回升，至 673 万吨水平，后续整体料仍维持在相对高位，

供应仍相对充裕。 

油厂利润影响压榨积极性，来看下油厂压榨利润情况，目前进口大豆的油厂压榨利润在

-100 元/吨左右，但预期压榨利润尚好，在 80 元/吨，由于不少大型油厂均有内外套利盘锁定

利润，所以即便实际利润不佳，但如果预期利润好的话，大型油厂的开机应该不会有太大问题。

可能多少影响中小油厂的开机积极性，但因此部分份额小，亦无需过多担忧。整体来看，市场

的供应没有多少问题，相对充足，除非主产国出口方面遇到问题。 

下游养殖情况来看，随着春节、元宵节的结束，肉蛋奶需求放缓，猪、禽、蛋的价格也开

始回调，较为疲弱的为供应充足基本面偏差的鸡蛋，猪及蛋鸡的表现尚可，回调仍然没有改变

我们在年报中对于其上涨周期的预判。不过根据季节性表现来看，春节养殖表现相对一般，属

于淡季，市场整体弱势为主，对上游原料市场的支撑有限，不过 3、4 月份的开年备货小高峰

多少货给市场一定的支撑。 

图 5 养殖回落                               图 6 港口库存回落 

 

图 7 油厂实际利润向好                        图 8 下游养殖利润 

 

资料来源：Wind、方正中期研究院整理 

2.5 连豆期现价差低位  仓单不存逼仓风险 
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图 9 连豆期现价差走势——低位后存在反弹诉求 

 

目前连豆期现价差在-115 元/吨，此价差相对偏低。伴随着近期期货市场的回暖，大豆期现

价差开始低位回暖，但基本面看国产大豆动能整体仍显不足，反弹可期，但趋势上行可能

还需要等待。 

图 10 连豆仓单情况——高位 

 

从仓单情况上来看，目前连豆注册仓单 24109 手，整体属于偏高水平，占到总持仓量的

20%，应该说逼仓的风险并不大。我们说大豆基本面弱势尚没有根本的改变、逼仓风险不大的

情况下，市场短涨可期，但仍料难掀起大的波浪，后续还需要关注政策的变动，尤其两会召开

临近，两会之后市场可能会出关于大豆、玉米的政策。比如抛储，比如目标价等，及时跟踪关

注。即便政策出来，农产品包括玉米、棉花、甚至大豆整体去库存的基调下，初步预计价格应

该仍难有很有利的支撑。当然具体还需关注实际政策的落地。 
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三、 美豆基金净多持仓下滑 

图11 美豆基金净多持仓变化                 图12 美豆粕基金净持仓变化 

 

资料来源：USDA 方正中期研究院整理 

去年上半年基金净多持仓在空头的撤退中回升，在 7 月份结束延续近一年的净空持仓格局，

之后在多头的坚守下，市场出现阶段反弹。随着空头的加码，10 月份后空军再度占据上风，

市场终止反弹拐头再度探底，美豆基金净持仓再度回到净空格局，前期主动进攻的豆粕多头也

已全线撤离，受挫后的多头情绪仍不足，短期内市场尚看不到来自资金层面助推而成的升机，

但已经净空的格局下继续下行力度可能也并不足，这从历史净空时期基金走势及盘面表现及目

前基金持仓变动可以看出些迹象。截止到 2 月 23 日，美豆基金多头持仓 149699 张，增加 5367

张，基金空头持仓 179076 张，下降 20837 张，基金净空持仓 27377 张，下降 26204 张。继续

下行动能不足，存在反弹可能。 

四、套利机会分析 

4.1 产业链纵向品种强弱表现 

图 13 粕-豆价差走势图 
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去年 5 月份以来，豆类市场整体表现为豆强粕弱，主要原因是大豆供需两弱，尤其是需求

较为疲弱，而豆粕饲料需求相对刚性支撑其相对偏强，粕-豆价差不断回升。目前豆粕在春季

为淡季相对疲弱，而国产大豆却存在种植面积缩减的预期，再加上在新目标价出台前市场的期

待，题材强弱会有个阶段性的转变，所以豆弱粕强态势 3 月份尤其前半时段可能有小阶段的转

变，投资者注意调整仓位，但整体而言，预期粕强豆弱的大势尚未改。除非政策特别利好大豆

市场，但在国储去库存为主的档口不过度期待。 

图 14 大豆盘面压榨利润 

 

注：大豆盘面压榨利润是连豆、连粕及豆油价格折算而来。 

随着短期粕-豆强弱转化，大豆盘面压榨利润短期或有回落，前期套利单适当止盈。 

图 15 进口大豆盘面压榨利润 

 

资料来源：文华财经 方正中期研究院整理 
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内外盘大豆提油套利方面，国内外尚无明显的题材分化，不过随着南美大豆出口增加，国

内港口可能会渐感压力，而美豆受到播种期炒作及后续生长期天气炒作支撑可能会相对偏强，

所以整体而言提油套利单仍可持有。 

4.2 横向可替代品种强弱表现 

图 16 豆-菜粕价差走势图 

 

资料来源：文华财经 方正中期研究院整理 

豆粕/菜粕价差仍延续弱势，买菜粕卖豆粕套利者可续持，但因到豆-菜粕价差抵达低位后

波动空间缩窄，谨慎投资者也可适当减持买菜粕卖豆粕的套利仓位，等待新机会的出现。 

4.3 跨期强弱表现 

合约间表现图示如下：豆粕合约间价差相对适中，数理不具有套利机会，从基本面来看，

对应南美丰产季，5 月合约压力可能要更大一些，美豆新作种植面积缩减的预期令美豆窗口对

应的 9 月合约可能相对偏强一些。之前的近强远弱格局可能会稍有修复。但整体来看，在基本

面有明确的转变之前可操作空间相对有限。 

图 17 M9 月-5 月合约价差走势           图 18 M1 月-9 月合约价差走势 
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图 19  A9 月-5 月合约价差走势图         图 20  A1 月-9 月合约价差走势图 

 

五、 展望及建议 

我们说豆类市场整体仍还是有压力的，压力来自南美丰产及后续出口，而丰产这个题材对

于市场来讲目前已经有些审美疲劳，而南美的出口目前尚未明显放量，再加上美豆种植面积缩

减的预期给市场一定的支撑，市场暂时止跌进入整理阶段，后期肯定还是要面临一个中期方向

选择，个人认为后续市场应仍有向下再一次探底释放供应压力的诉求，但在目前这段偏空题材

的相对空窗期市场很可能以反弹整理的形态呈现。基于这个初步判断，期间在操作上还是要结

合技术来制定。综合考虑，建议前期高位空单（2450 一带）择机减持，逢低（2250-2300 一带）

介入的多单可持有，一旦上破 2370-2400 则可加多，否则注意把握再翻空机会。 

 个人观点，仅供参考 
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