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豆类震荡筑底  期待中线反弹机会 

一、基本观点 

豆类价格自 2014 年 5 月底回落以来，已连续调整近两年时间，目前处于震荡筑底过程中。目前压制价格

的主因仍是全球大豆供应充裕的大背景，不过我们换思路来考虑，目前已是全球大豆生产最为理想的状态，大

豆主产国已连续三年丰收，这得益于理想天气的配合。当前的价格已完全体现了供需基本面的利空环境，如未

来天气一旦出现问题，预期乐观的生产格局将受到影响，供需平衡将发生改变。目前美豆徘徊在 850-900 美分

一线，也处于美国大豆种植成本附近，理论上来讲，美豆已无空间可跌。国内方面，豆类价格震荡休整的周期

已接近两年，且目前豆粕远期价格也低于对应远期进口成本价，也就是说未来豆粕期货价格继续下跌的空间是

受到制约的，粕类价格随着养殖需求的恢复，震荡反弹的可能性大大增加。 

二、行情回顾 

一季度国内外豆类走势以震荡偏弱为主，油强粕弱格局明显；豆类走势偏弱主要是受到全球供应压力的利

空影响，大豆及豆粕期价基本处于波动区间内震荡，随着南美大豆上市期的到来，南美丰产无疑继续压制价格

的主要题材，且全球豆类需求维持偏平淡的状态。一季度豆类供需基本面处于较为平静的过程中，使得市场一

直在消化供需环境的偏空; 美豆指数合约自 857.2 美分/蒲式耳震荡反弹至 918.2 美分左右；美豆粕指数合约阶

段性高点 279.2 美元/短吨，低点 261.1 美元/短吨；连豆以震荡下行为主，期价多数时候在 3400-3600 元/吨的

区间内波动；连豆粕跟随美盘波动，整体表现偏弱，主要受到国内养殖需求偏淡，国内供应压力的影响，多数

时间内维持在 2300-2450 元/吨区间。 

图 1: CBOT大豆指数合约日K线走势图 图 2: CBOT豆粕指数合约日K线走势图 
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图3: 大连黄大豆一号指数合约日K线走势图 图4: 大连豆粕指数合约日K线走势图 

  

资料来源: 文华财经  银河期货研发中心 

三、影响因素分析 

一季度市场关注的重点是南美天气及美豆出口需求，然而这两方面都比较平淡，带给市场的指引作用较为

有限；国内外豆类走势也基本在供需环境的平淡中维持偏震荡走势。 

USDA3 月供需报告显示，2015/16 年度全球大豆产量至 3.205 亿吨，上一年度为 3.19 亿吨，产量增幅为

0.44%。2015/16 全球大豆需求量上调至 3.145 亿吨，2014/15 年度为 3 亿吨，需求增幅为 5.1%，相比总供应量，

需求增幅依然可观，年度全球大豆供应量过剩为 450 万吨。USDA 把中国 2015/16 年度进口大豆量上调至 8200

万吨，上一年度为 7835 万吨，增幅为 4.7%，作为全球最大的需求国，中国的需求依然强劲。 

图5:全球大豆供需平衡分析  图6:全球大豆供需数据对比（百万吨） 
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资料来源:USDA  银河期货研发中心 

1、主要大豆生产国供应不减 

USDA3 月供需报告显示，2015/16 年度美国大豆产量为 1.0693 亿吨，较上一年度上调 13 万吨；2015/16

年度南美大豆产量上调至 1.704亿吨，较上一年度上调 541万吨；2015/16年度中国大豆产量上调至 1200万吨，

较上一年度下调 35 万吨。这样看来，全球供求过剩的周期仍在延续，也成为压制价格上行的主要因素。 

图7:2015/16年度全球大豆主要生产区域分布（百万吨） 图8:2015/16年度全球大豆产量分布表（百万吨） 

 

 

资料来源:USDA  银河期货研发中心 

2、美豆出口落后去年，市场关注度明显下降 

美国农业部（USDA）公布的出口销售报告显示，截止 3 月 11 日当周，美国 2015/16 年度大豆出口净销售

62 万吨，年度美豆累计销售量为 4342 万吨，较去年同期落后 9.7%，完成年度销售目标的 94.38%；当周，美

国 2015-16 年度大豆出口装船 77 万吨，2015/16 年度美豆累计出口装船量为 3980 万吨，较去年同期落后 6.5%。

数据显示，2015/16 年度（始于 9 月 1 日）美对华（大陆地区）大豆出口装船量 2627 万吨，低于上年同期的 2847 万吨；美对华

销售总量（已经装船和尚未装船的销售量）为 2693 万吨，较去年同期的 2979 万吨减少 9.6%。 
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图9:美国大豆出口销售情况表（百万吨）  

 

资料来源:USDA  银河期货研发中心 

3、国产大豆价格一路走低，未来走势不乐观  

东北产地大豆价格一季度呈继续下跌格局，净粮收购均价 3615 元/吨，较年初下跌 175 元/吨。目前内蒙一

带价格也跟随黑龙江下跌，大杨树收购价格下调至 3600 元/吨附近。虽然内蒙地区大豆品质较好，但随着东北

整体均价下滑，当地大豆也受到拖累跟跌。黑龙江地区情况更为糟糕，市场购销处于半瘫痪状态，局部地区粮

点停收、有价无市，随着气温逐步升高，南方豆制品加工厂对大豆质量要求更为苛刻，企业更倾向于采购沿淮

一带高蛋白大豆，因为其出浆率高。部分小厂不追求质量的则选择价格更为低廉的进口转基因大豆进行加工，

东北大豆目前处境尴尬“高不成、低不就”，这更加剧了大豆外销艰难的局面，市场供需矛盾突出。因为北方

4 月中下旬将进行春播备耕生产活动，在此之前大部分农民的心理是卖粮变现，而且气温不断升高高水分大豆

不宜保管，这也在一定程度上刺激豆农大量出售余粮。在这种行情低迷、供需矛盾突出以及陈粮即将出库几方

面利空压力下，东北地区高水分大豆价格预计仍将继续探底。 
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图10:黑龙江食品大豆与进口大豆走势图（元/吨） 图11:大连黄大豆一号期货价格与进口大豆价格走势图 

 
 

资料来源:文华财经  银河期货研发中心 

（二）、需求面 

1、美国大豆压榨数据较理想 

美国油籽加工商协会(NOPA)周二公布的数据显示，美国 2 月大豆压榨量为 1.46181 亿蒲式耳，低于 1 月的

1.50453 亿和上年同期的 1.46970 亿蒲式耳。高于市场预期的 1.39942 亿蒲式耳。分析师的预测区间介于 1.3610

到 1.4400 亿蒲式耳之间。作为对比，2016 年 1 月份的大豆压榨量为 1.50453 亿蒲式耳，2015 年 2 月份的压榨

量为 1.46970 亿蒲式耳。数据显示，2016 年 2 月份美国豆粕产量为 3,473,746 吨，低于 1 月份的 3,560,987 吨，

也低于去年同期的 3,477,925 吨。2016 年 2 月底的豆油库存为 17.92052 亿磅，高于市场预期的 15.99 亿磅。分

析师的预测区间介于 15.13 亿磅到 17.50 亿磅之间。 

图12:美国大豆压榨协会公布的美国大豆月度压榨量（亿蒲） 图13: 美国大豆月度压榨与历史比较 

 

 

资料来源:USDA  银河期货研发中心 
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2、港口大豆库存步入回升期 

目前港口大豆库存水平 670 万吨左右，依然处于近几年行业偏高的水平。市场预计 4-5 月份国内进口大豆

数量均在 700 万吨以上，同时因为有国储大豆拍卖传闻，未来市场供给压力料进一步增加，预计港口大豆库存

水平仍将维持当前偏高水平。 

图14:中国港口大豆库存情况（万吨） 图15:国内沿海油厂豆粕库存与未执行合同量（万吨） 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

3、进口大豆仍呈现稳步上升趋势中 

海关总署发布数据显示，2 月份我国大豆进口 451 万吨，同比增加 5.71 %；年初至今进口总量为 1016.47

万吨，同比减少 8.76%。机构预计，2016 年 3 月到港进口大豆预计 540 万吨，4-5 月到港进口大豆总量在 1500

万吨左右。USDA3 月供需报告显示，2015/16 年度中国进口大豆预计为 8200 万吨，上一年度为 7835 万吨，增

长 4.66%；显示出中国对进口大豆的需求热情依然不减。 



                                                            研发报告 / 豆类 

 

图16:中国进口大豆月度到港量（万吨） 图17:全球年度进口大豆主要国别分布（千吨） 

 
 

资料来源:中国海关 USDA  银河期货研发中心 

4、生猪价格持续反弹，饲料需求依然不佳 

据农业部公布数据显示，2 月份能繁母猪存栏环比下降 0.6%，生猪存栏环比下降 1.8%。据测算，目前全

国能繁母猪存栏量约为 3700 万头，相比市场供需平衡所需的 4100-4400 万头仍有较大缺口。数据反映出养殖

市场景气程度的两大指标均处于历史低位水平，这意味着生猪养殖市场对饲料以及饲料原料的消耗进度依然处

于疲弱状态中。由此可知，国内生猪养殖状况恢复较为缓慢。 

整体来看，能繁母猪存栏连续 30 个月下降，行业去产能持续。受前两年严重亏损导致的资金匮乏以及日

趋从严的环保要求影响，养殖户并没有大规模补栏的能力，产能淘汰或将持续。同时近期多地爆发仔猪腹泻和

五号病等猪病，引发高死亡率，影响程度已达到 2012 年大规模仔猪腹泻以来的最严重级别，叠加能繁母猪产

能不足，3 月份仔猪价格快速上涨。 

图18:中国生猪与能繁母猪存栏情况（万头） 图19:中国大中城市猪粮比价走势图 
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资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

截至 3 月 17 日，全国生猪收购平均价格 19.23 元/公斤，全国玉米收购均价 1889 元/吨，猪粮比 10.1:1。

目前仔猪价格达到 50 元/公斤，达到历史高点；自繁自养生猪出栏每头盈利达到 900 元。之前发改委发布猪价

预警，市场对于调控放储存在预期。 

图20:全国白条肉出厂价走势图（元/公斤） 图21:国内养猪利润走势图（元/头） 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

四、行情后市展望及操作建议 

从后市来看，我们认为豆类供大于求的基本已完全体现在价格中，价格经过两年的调整沉淀，目前已形成

底部支撑，后期市场将进入北半球天气炒作周期，我们认为没有新的利空即是利多，播种面积、天气等题材逐

渐进入市场关注视野，往往带给市场的利多居多。中期来看，豆类震荡偏反弹值得期待。 

另外，从成本角度看，美豆在 800-900 美分区域已形成较坚实的底部。按 3 月 17 日国内大连豆粕、豆油

1605 合约的收盘价测算，2016 年 5 月船期南美大豆对应美盘的大豆期货价格应该在 888 美分/蒲式耳左右；如

按 1609 合约的收盘价测算，对应美盘价格应该在 900 美分左右。我们把国内油粕价格做相应下调后，对应美

豆价格分别在 850、800 美分一线，鉴于当前市场已充分反映了供需面的利空，美豆下破 800 美分的可能性不

大。所以说，大连豆粕价格的下方强支撑在 2100-2200 区域。 

从操作角度来讲，我们建议可维持滚动做多的思路或关注油粕比的机会。 

从近十年的油粕比价关系来看，近两年的波动区间为 1.9-2.3,目前油粕比值已突破此波动区间，上方压力

在 2.7-2.8：1 区域；从目前油粕的供需基本面来看，油脂的利多并不明显，这使得油粕比值后期回落的压力较

大。1609 合约的油粕比反弹至 2.6：1 左右，从近期表现来看，油粕比值仍处于强势上升过程中；如果缺乏基

本面的配合，后期回归 2.3-2.6 区间的可能性较大。一旦油粕比值走弱，将对豆粕价格形成直接利好。 
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综上所述，我们认为豆类虽未摆脱供大于求的大背景，但价格经过反复沉淀后，底部越发坚实。如能得到

基本面的配合，反弹的持续性将较为理想。另外，从周边商品的资金关注度来看，黑色系商品在资金青睐下大

涨，下一个值得关注的板块很可能是农产品，目前油脂系吸引了大量资金关注，且资金开始进驻菜粕，作为豆

类中关注度较高的豆粕，是否成为资金下一个进驻的商品值得期待。故我们认为大连豆粕 1609 合约可在前期

低点 2250 一线开始布局中线多单。 

 


