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行情回顾 

继三月份农产品进入强势之后，进入四月份连豆，连豆粕菜粕整

体上便未停止上行的脚步。亦今为止连豆上涨 5.06%， 

豆粕上涨 8.19% 菜粕更是以 12.39%涨幅领衔农产品。美豆连续

逼仓，国内产区大豆跟随上涨，国内生猪存栏减幅有限使得需求相对

平稳以及油厂的主动挺价都是这波上涨的主要原因。 

 

美豆：升势料趋缓，难有深度下跌 

一、旧作紧俏 

因美豆国内压榨旺盛，以及因忧虑巴西运力不济而提高美豆进口

份额，导致本年度美豆期末库存过低， 

USDA4 月报告预估的旧作库存消费比仅仅为 4.01%，为 20 年来

最低。美豆近月由此获得巨大的支撑。 

图 1： 近 20 年美豆库存消费比  

 
数据来源：USDA 

二、新作基本面暂时平稳 

3 月末的种植意向预估美豆新作种植面积为 8150 万英亩，大大

高于去年的 7650 万英亩并创历史最高， 
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不过美豆迅速企稳回升。目前美国农户正趁着良好天气刚刚启动

播种。历史经验来看，只要 5 月下旬前能 

赶上正常播种进度，则对面积与单产影响不大。因此预计种植面

积基本确定前，新作基本面将保持稳定。 

CFTC 持仓看，资金仍集中在旧作，基金尚未布局新作。因此预

计 5 月份美豆远月走势相对稳定，美豆走势总体上仍依赖近月。 

图 2：美豆基金持仓  

 
数据来源：wind资讯 

整个 4 月，在大豆供给宽松及中国洗船忧虑背景下，美豆依然未

有像样回调并且重心逐渐上移。5 月 

后除了对播种进度和播种时天气的阶段性炒作外，并无太多利多

支持，因此预计 5 月美豆走势较 4 月平缓， 

不过旧作严重紧张及资金遵循季节性规律陆续布局远月料将限

制美豆下方空间。比较乐观的情况是，6 月 

之后的天气炒作将接棒当前的旧作紧张，成为后期的市场焦点及

利多推动因素。 

 

豆粕  

一、国内大豆供给压力并未减少 



 

   

2014 年 5月 7日   农产品 5月月报   风险提示：请务必仔细阅读《免责声明》 4 

USDA 4 月报告下调了巴西大豆产量 100 万吨，不过全球市场将

逐步感受到南美实质庞大的输出压力， 

尤其是国内市场。从 3 月下旬开始，巴西、阿根廷大豆升贴水持

续走低，和 CBOT 大豆持续涨势形成明显反 

差，侧面反映南美大豆实际出口压力，同时压低了南美大豆的进

口成本。 

图 3：巴西、阿根廷大豆进口升贴水  

 
数据来源：天下粮仓 

根据天下粮仓的最新到港预报，4 月国内进口到港 648 万吨，而

5 月到港预估上调 30 万吨至 580 万吨， 

6 月仍保持 530 万吨，则今年 1-5 月大豆到港将达到 2762 万吨

的历史天量，且较 2013 年同期增幅高达 34.1%。 

图 4：近几年中国大豆月度进口量  

 
数据来源：中国海关 
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而中国买家违约并没有想象中严重，油厂洗船面临较大的经济和

信用危机，随着压榨利润的逐步改善， 

后期洗船意愿应有所降低；更多的可能是重新协定进口价格并如

期或逾期到港。 

二、未执行合同及下游补库支持近月走强 

前期压榨亏损持续严重，油厂挺粕意愿浓厚，豆粕暂无太多下行

空间；而豆粕价格的走高也刺激饲料 

企业补库，尤其是 5 月后饲料产量的季节性回暖。豆粕价格的上

涨也加速了油厂的开工，豆粕库存增强， 

不过需求端的未执行合同同样增加 

5 月之后，不少油厂进入前期基差合同的执行状态，油厂出货心

态良好，挺价信心增强，同时油厂盘 

面空头的回补也拉升了近月期价。 

图 5：4 月末沿海主要油厂豆粕库存及未执行合同量  

 
数据来源：汇易网 

三、养殖业底部料延长 

全国猪粮比价连续 18 周下跌，且 14 周位于盈亏平衡点以下。

国内生猪养殖户养殖深度亏损已经延续 

了不短的时间，猪价未有效反弹前，养殖企业补栏积极性仍无法

抬升。 
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图 6：全国 22 省市猪粮比价  

 
数据来源：中国畜牧业信息网 

生猪存栏经历了 3 个月的大幅下跌后 3 月份有所走稳。尽管养

殖深度亏损，但由于经过前期的盈利和资本积累，大中型养殖企业已

经具备了抵御寒冬的实力，加上对消费的季节性认识，使得生猪的去

库存并未像市场预计得那么彻底。 

图 7：国内生猪存栏走势  

 
数据来源：中国政府网 

不过能繁母猪持续下跌，即便后期养殖利润改善，生猪存栏也难

有快速回升 

图 8：国内生猪存栏走势  

 
数据来源：中国政府网 
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预计 5 月后生猪存栏低位窄幅波动，不排除仍有小幅下滑，不过

总体平稳；而后期存栏回升之路也将 

相对缓慢。生猪存栏的底部有可能拉长，一定程度平滑了猪周期

的拐点，由此也稳固了豆粕消费的波动 

 

菜粕  

一、4 月降雨或影响国产菜籽产量 

4 月上旬开始，国产菜籽产区降雨量较正常水平明显增加，而气

温也有所偏高，当前冬油菜进入结荚 

期，降雨过多对产量有一定影响。 

二、收储推升菜粕政策底 

今年继续实行菜籽收储政策，预计菜籽收储价将和去年的 5100 

元/吨基本持平。同时中储粮极有可能 

延续去年的菜粕统一归属权和统一定价的政策。今年中储粮的定

价应不低于去年的 2650 元/吨，这将成为 

今年菜粕价格的政策底，菜粕 1409 合约在 2700-2750 元/吨一

线支撑强劲。 

三、水产启动提供中期需求支持 

尽管生猪养殖回暖缓慢，不过水产饲料消费 5 月之后季节性启动

明显，饲料企业有望开始新一轮的备 

货，这将对菜粕需求形成中期支撑。 

图 9：国内水产饲料需求月度占比  

 
数据来源：上海水产大学 
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四、后期供给或将限制涨幅 

4 月下旬开始，沿海地区前期推迟的菜籽陆续到港，油厂菜籽库

存大幅上升，这将有效缓解之前 

两广地区菜粕紧缺的状况。 

图 10：福建两广地区主要油厂菜籽周度库存走势图  

 
数据来源：天下粮仓 

由于沿海油厂扩充产能，且菜籽进口压榨利润远高于大豆，因此

4 月之后菜籽进口仍维持较高水平并 

大幅高于 3 月。原料供给紧张的缓解也将限制菜粕后期的涨幅。 

 

操作建议 

美豆旧作的紧张及新作基本面的平稳继续支持美豆近强远弱，总

体而言美豆 5 月走势回稳，但震荡将会加剧。因此连豆短期之内虽不

会有过大的涨幅，但是依旧会延续一个整体的强势态势。同时全球大

豆供应高峰即将来临。南美产量创纪录，中国进口放慢，以及美国大

豆出口临近尾声。这对于处在高位的豆粕价格面临一定的风险。国内

豆粕在 5 月合约摘牌前仍将维持强势，不过后期的供给压力及养殖业

底部周期的延长将限制豆粕的升幅，而猪周期拐点的平滑一定程度上

避免了饲料需求的大起大落，继而稳定了豆粕价格的波动，豆粕 1409

参考 3500-3750 元/吨的震荡区间；菜粕下方支撑强劲，1409 合约下

方支撑位 2750 元/吨，上方目标位 3000元/吨，但短期需防止上涨过

快 操作上豆粕可依托短期均线少量短多操作，上方目标位不可过于

乐观，5 月有多头逼仓之嫌，因此绝对不可轻易做空；菜粕中线逢低

买入操作思路不变，1409 在 2900 元/吨以上做多需十分谨慎，严格

http://renwu.hexun.com/figure_2100.shtml
http://news.hexun.com/usa/index.html
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控制好趋势单的持仓比例。，短线及其激进投资者可部分仓位参与低

买高平的波段操作 
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