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本月观点简述 

9月份国内豆油现货价格向下空间仍存，幅

度料小于8月份跌幅。9月上旬，因有中秋节短

暂备货需求、节后有USDA月度供需报告指引，

场内观望情绪料抑制价格波动幅度，豆油价格维

持低位窄幅整理概率大。9月下旬，建议关注国

庆节前备货需求对价格及市场人气的带动作用，

不排除限制价格跌幅或是带动价格短时小涨的

可能。总体来看，料9月份是国内豆油价格继续

震荡筑底的阶段，然而底部的巩固料需要较长时

间，故盲目的抄底尚不建议。 

 

本月重点关注 

1、USDA 月度供需报告 

2、种植区的天气状况 

3、每周数据公布及其它突发消息 

3、     
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行情回顾： 

2014 年 8 月份，国内豆油现货价格延续上月的大跌趋势，

CBOT、DCE 豆油期价在此期间纷纷逼近 08 年金融危机时期

低点，而国内豆油现货价格实际上已经跌破当时的现货水平，场

内悲观情绪持续蔓延，“买涨不买跌”以及看弱后市心态影响下，

即便是进入类似往年的“双节”备货期，贸易商的采购意愿仍显

示较为低迷，由此，国内工厂豆油商业库存继续增加，8 月底约

为 136 万吨，月内增加 4.7 万吨，但增速较上月稍有放缓，月

末厂商于节前集中补货对库存有一定的消化。8 月上旬，国内豆

油期现价格低位偏弱整理、重心小幅下移，8 月美国农业部月度

供需报告前市场观望情绪浓厚，抑制价格波动幅度，但因当时美

国天气方面表现持续理想，美豆优良率持续高位，凸显其丰产格

局，令市场对报告多存偏空预期，打压盘面价格；另外，国际原

油价格持续低迷，也在一定程度上施压全球油脂价格。8 月中旬，

国内豆油期限价格呈现连续五个交易日的“断崖式下跌”，恐慌

情绪作用下的现货销售主体甩货现象增加，美国农业部 8 月供

需报告上调新年度美豆结转库存预估1500万蒲式耳至4.3亿蒲

式耳，高于分析师预估的 4.14 亿蒲式耳，对豆类商品市场产生

偏空影响，美国大豆种植区不断迎来有利降雨，进一步夯实美豆

丰产预期，美盘豆类期货承压下挫，拖累国内油脂价格下破新低，

而与此同时，国际原油价格趋势下探，也利空全球油脂价格。8
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月下旬，豆油价格止跌整理、偶现小幅反弹，重心实现上移。期

间美豆丰产压力、国内偏弱的供需基本面现状并未改变，期价的

反弹更多依赖于资金与技术层面的推动与要求，Y1501 在触及

5896 点位，也就是接近 08 年低位 5872 点位后，收获相对较

强的技术支撑，另外，现货厂商在中秋节前夕的集中备货也对现

价以及市场人气形成有力带动，虽说力度有限。 

图 1  豆油主力日线图 

 

 来源： 文华财经                                                                     

 

图 2  CBOT 豆油指数日线图 

 

 来源： 文华财经                                                                      
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图 3：豆油、棕榈油库存  图 4：豆油——24 度棕榈油 FOB 价差 

  

数据来源：文华财经  

 

 

影响因素及供需状况： 

1. 天气持续理想 报告预期偏空 

8月上旬，美国天气方面表现较为理想，美国中西部地区也

如期迎来降雨，缓解部分地区干燥状况及市场的担忧情绪，配合

天气方面的理想状况，美国农业部(USDA)在每周作物生长报告

中公布称，截至8月3日当周，美国大豆生长优良率意外持平于

71%，之前一周为71%，去年同期为64%，数据整体好于预期，

也是市场预料之外，此前预期干燥天气将导致优良率下滑。也是

因接近完美的天气有助于美国作物生长，进一步凸显美国新豆丰

产格局，CBOT豆类盘面承压低位运行，但在目前的低位并未走

出实质性的下跌行情，而是以低位震荡的态势等待8月USDA供

需报告的指引。然而，也正是鉴于上述情况，对于8月USDA供

需报告，市场分析人士及相关机构预期并不乐观，尤其是对美国

新豆产量的预估，一些私营机构作出的产量预估增加市场的利空
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基调。INTL FCStone预期，美国2014年大豆收成将为38.65

亿蒲式耳，预期平均每英亩产量为46.0蒲式耳。Farm Futures 

Magazine预期，美国大豆收成将达到38.57亿蒲式耳，预期平

均每英亩产量为46.07蒲式耳。两家机构的预估均高于美国农业

部目前的预估。民间分析机构Informa Economics对美国大豆

产量的预估低于美国农业部的预估。Informa Economics维持

美国大豆产量预估在37亿蒲式耳不变，如果实现，亦将是纪录

高位。 

2、厄尔尼诺降温 中期难成气候 

有关厄尔尼诺的炒作，近期显然已经降温，从太平洋海温指

数来看，截止七月低，海洋异常温度指数已经回落至正常水平。

澳大利亚气象局7月30日发布气象报告，调低了出现厄尔尼诺天

气的几率，因为热带太平洋部分水域的水温降低。并预测出现厄

尔尼诺天气的几率大约为50%，而之前预测的概率为70~80%。

厄尔尼诺天气前景级别也从“警报”降低到了“观望”。油脂多

头资金只能是“望而叹息”，再次的希望也要等到三个月之后。 

 

3 、供需报告偏空 余力继续释放 

美国农业部8月供需报告13日凌晨公布，报告上调美豆产量

至38.16亿蒲式耳，上调单产至45.4蒲式耳，均低于市场预估，

上调新年度美豆结转库存预估1500万蒲式耳至4.3亿蒲式耳，高
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于分析师预估的4.14亿蒲式耳，其余数据基本未做调整，整体

对豆类商品市场产生中性略偏空影响，隔夜美盘豆类期货承压也

一度下挫，虽然随后的超跌反弹支撑国内豆油价格短时间并未出

现明显的下探，但隔日国内油脂价格的整体下挫，应该是对应报

告偏空影响下的美盘豆类期价大幅下行的“补跌”，也可以理解

为报告偏空影响“余力”的释放。 

表一  美国大豆产品供应和使用 

  
2012/1 估

计 

2013/1 估

计. 

2014/15预估7

月 

2014/15 预估 8

月 

大豆 百万英亩       

种植面积 77.2 76.5 84.8 * 84.8 

收获面积 76.2 75.9 84.1 * 84.1 

Filler 蒲式耳       

每英亩单产 39.8 43.3 45.2 * 45.4↑ 

  百万蒲式耳       

期初库存 169 141 140 140 

产量 3034 3289 3800 3816↑ 

  供应总量 3243 3509 3955 3971↑ 

压榨量 1689 1725 1755 1755 

出口 1317 1640 1675 1675 

剩余 8 -94 19 19 

 消费总量 3103 3369 3541 3541 

期末库存 141 140 415 430↑ 

农场大豆价格（美分/蒲

式耳） 14.4 13 9.50 - 11.50 9.35 - 11.35 

豆油 百万磅       

期初库存 2540 1705 1635 1485 

产量 19820 20215 20270 20270 

进口 196 165 160 160 

供应总量 22555 22085 22065 21915↓ 

国内消耗量 18687 18750 18200 18200 

  生物柴油 4689 4800 4800 4800 

出口 2164 1850 2100 2100 

    消费总量 20850 20600 20300 20300 
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期末库存 1705 1485 1765 1615↓ 

豆油价格（美分/磅） 47.13 38.5 36.00 - 40.00 35.00 - 39.00 

  

4 、天气期待落空 关注后续动态 

在美国大豆即将进入灌浆期前，美国部分大豆种植区域出

现干燥问题，且近期干燥区域显示有所增加，据统计，截至8月

10日当周，密苏里州有41%的土壤缺水，除北达科他州外的其

他三个主产州缺水比例均超过20%，高于上周的数值，各种迹

象显示后续干燥状况有扩大趋势。上述状况一度让供需报告“空

袭”过后的豆类商品市场重拾一线希望，并预期在报告利空出尽

之时，若遇天气干燥的利多炒作，无疑将在短时间内推升美盘豆

类价格进而带动国内豆油价格展开小幅反弹。然而，随后这一“期

待”转而落空，气象与报告显示美国部分干燥的大豆种植预期将

迎来降雨，我们的跟踪也显示，美国伊利诺伊及南达科他州今日

有零星小雨，其他地区预计明日及周末期间将有阵雨，整体天气

依旧晴朗干燥，均温19-28度。这对盘面价格形成利空打压，如

此在叠加报告利空“余力”的释放，美盘豆类价格深度下探在所

难免。 

后续美国大豆种植区迎来持续降雨，土壤干燥状况缓解，

为期四天的美国Pro Farmer 田间巡查结果便显示美国大豆结

荚数目高于均值，夯实美豆丰产预期。 
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5 、抛货现象增加 价格继续承压 

在近两个月的下跌过程中，国内豆油现货工厂及贸易商的

出货意愿明显的增强，这一方面体现在其对价格的跟盘调整上显

示毫无挺价意愿，另一方面，体现在现货销售主体主动降价抛货

的现象增加，再者就是为了对冲现货价格下跌的风险，将现货抛

到盘面上做套期保值的购销主体增加。上述现象尽管是豆油价格

持续下跌的“产物”，但却也反过来进一步的施压连盘豆油价格

走势，如此形成“恶性循环”，场内悲观、恐慌情绪持续蔓延。

再看国内豆油市场供需格局，国内油厂开机率近期显示提升，高

温天气之下，工厂加快速度压榨前期到厂的大量进口豆，豆油库

存随之增加，而下游需求却持续萎缩，直接的结果便是国内豆油

商业库存继续攀升，届时8月13日，国内豆油商业库存量已经高

达135万吨水平，对市场信心将是很大的压制。如此庞大的库存

面前，“双节”需求几乎无人提及，因为在漫漫的下跌过程中，

无论是中间商还是终端商，多已经认定了“随用随采”的购销策

略，而无需“提前备货”。 
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图 5  国内大豆压榨企业开机率 

 

 来源： wind 资讯                                                                   

 

图 6  进口大豆港口库存 

 

 来源： wind 资讯                                                                   
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6、原油市场低迷 ，于油脂支撑有限 

德国汉堡的油籽分析刊物《油世界》8月19日表示，棕榈

油及其他植物油价格将从当前的“极低”水准反弹，因近期价格

跌势提升了能源和食品领域的植物油需求。然而，就国际原油市

场、生物柴油市场当前的状态来看，即便是全球油脂价格跌至目

前低位，实际上生物柴油方面对油脂的需求提升力度短时看也料

将有限。一方面，国际原油价格近期也呈现持续下行的趋势，如

此，于生物柴油来讲，原油价格的下跌，在部分程度上挤压了其

利润空间；另一方面，本年度除了阿根廷、东南亚个别国家的生

物柴油产量有所增加外，欧美国家生物柴油行业本年度景气度下

降，特别是美国生物柴油行业，此前我们也有所提及，因为美国

生物柴油补贴政策及产量政策迟迟未通过，导致国内生物柴油产

量明显下降。其实整体来看，本年度至目前，全球生物柴油产量

整体并未明显提升，即便是油脂价格跌至如此低位，料在原油价

格低迷的背景下，短时间生物柴油方面也难明显增加对食用油脂

的需求。但我们可以关注9月份美国生物柴油政策的变动情况。 

 

九月份影响市场因素分析预测 

1、丰产再度凸显 警惕利空风险 

美国农业部在周度作物生长报告中称，截至 8 月 31 日当周，

美国大豆生长优良率上升 2%至 72%，高于一周前的 70%，市
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场本来预期优良率将较前周持平，去年同期美国大豆生长优良率

仅为 54%。进一步提振美国作物产出前景，且美国农业部 9 月

供需报告将在中秋节后即 9 月 11 日公布，鉴于美国大豆生长的

完美状况，Ikon Commodities Pty 驻悉尼的资深风险控制师

Sam Sloane 称，“随着美国作物生长优良率的提升，市场人士

预计美国农业部在 9 月的供需数据中或进一步上调美国玉米和

大豆的单产预估值。”“玉米和大豆的价格前景依然偏空。”。另外，

据外电 9 月 2 日消息，Commodity Weather Group 在一份报

告中称，其上调今年美国大豆单产预估 0.8 蒲式耳至每英亩

46.9 蒲式耳，称该预估值较往年均值高出 5%。该机构称，上

述预估数据主要是基于作物生长条件，健康状态和近期的降水和

温 度 等 条件 做 出 的。 美 国 农业 部 下 属的 经 济 研究 服 务 部

（Economic Research Service ，ERS）当日也在一份报告中

称，预计美国大豆种植面积、单产和产出均将创纪录高位。报告

称，预计美国 2014/15 年度大豆产量料为 1.038 亿吨（38.2

亿蒲式耳），较前纪录高位，即 2009/10 年度产出增加 13.6%。

报告预计美国 2014/15 年度大豆单产料为纪录高位的每公顷

3.05 吨（45.4 蒲式耳/英亩），这较前纪录高位，即 2013/14

年度水平增加 4.7%。创纪录的作物产出将增加年末大豆库存至

1170 万吨（4.3 亿蒲式耳），库存增加也令美国农业部下调

2014/15 年度美国农场大豆均价预估 15 美分至每蒲式耳
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9.35-11.35 美元。若报告如预期上调美豆产量的话，或将再向

豆类商品市场释放一波压力，国内豆油价格有“再下一阶”的风

险。而即便是报告影响中性，豆油价格也难出现趋势性的上涨，

毕竟国内油脂庞大的库存量还需要较长时间来消化，且最早在

10 月初，美国早割大豆且成本较低，将陆续进入国内市场，供

应压力仍大。  

图 7  NOPA 大豆压榨量 

 

 来源： wind 资讯                                                                   

 

2、 关注豆棕价差 寻求套利机会 

豆棕 1 月合约价差在 8 月 15 日缩窄至 650 点，是近月的

低点，按照往年供需及期价运行规律，豆棕价差在每年 9、10

月份会出现一个高点，近期的豆棕价差运行规律有复制上述规律

的迹象，目前截至 8 月 29 日，豆棕 1 月价差已经升高至 862
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点。后续考虑到在这种油脂的下跌过程中，棕油跌幅是最小的，

但马棕油出口需求下降、产量增加、库存预期增加的状况将延续

到 10 月份，所以看后续棕油下方空间大于豆油，豆棕价差还有

走高机会。关注此方面套利机会，轻仓持有。 

图 8  豆棕 1501 合约价差图 

 

 来源： wind 资讯                                                                   

 

3、节前补货期短 需求改善有限 

在国内外油脂价格的连续 3 个月的下探过程中，“节日需求”、

“节前备货”的概念大大淡化，备货即有亏损风险，让需方采购

兴趣降至最低，基本上随用随采为主，只不过在月末即临近中秋

节一周时间内，因为盘面价格的小幅反弹，刺激了贸易商低价位

出现集中补货的情况，对现价及市场人气形成短暂的带动，但事

实证明并不具备持续性，随着盘面价格的止涨整理或是再现偏弱

迹象，需方采购心态重归观望，工厂出货也急剧缩量，施压其挺

价心理。不排除国庆节前后市场的供需状况也“复制”上述状况
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的可能。 

 

操作建议 

9 月份国内豆油现货价格向下空间仍存，幅度料小于 8 月

份跌幅。9 月上旬，因有中秋节短暂备货需求、节后有 USDA

月度供需报告指引，场内观望情绪料抑制价格波动幅度，豆油现

价维持低位窄幅整理概率大；9 月中旬的行情走势料在很大程度

上受供需报告指引，然而，考虑到截至 8 月 31 日当周的美豆优

良率意外上升 2 个百分点的情况，美豆丰产压力仍不可小觑，

市场对报告预期并不乐观，而且，目前美国早熟大豆已经在收割

中，最早的低价美豆将于 10 月初到达国内港口，后续丰产大豆

陆续到国内，对油脂市场又将是一波大的供应压力，预计下方空

间仍存。所以中下旬国内豆油价格难现趋势性改善行情，即便是

报告中性甚至是利多，受制于国内庞大的库存量，豆油价格反弹

空间也将有限；9 月下旬，建议关注国庆节前备货需求对价格及

市场人气的带动作用，不排除限制价格跌幅或是带动价格短时小

涨的可能。总体来看，料 9 月份是国内豆油价格继续震荡筑底

的阶段，然而底部的巩固料需要较长时间，故盲目的抄底行为尚

不建议。 
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