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摘要摘要摘要摘要：：：：    

○我们可以明显看出大豆市场供需面的内紧外松内紧外松内紧外松内紧外松，这也是造成当前大豆价格“内强

外弱”的主要逻辑。那么在这种逻辑下的格局是否能够得到延续呢？通过我们的数

据采集和分析，我们认为答案是肯定的，而且原本走势就较为独立的国内大豆价格

在未来可能更为独立，和外盘的联动性可能更弱。 

 

○大豆播种面积在未来可能延续下降的趋势，这也将导致国产大豆供给进一步减少。

而这也是我们大豆价格强势的最重要的支撑因素。 

 

○我们认为在当前价格区间我们认为在当前价格区间我们认为在当前价格区间我们认为在当前价格区间 4550455045504550----4650465046504650 价格或仍有一定反复价格或仍有一定反复价格或仍有一定反复价格或仍有一定反复，，，，但随着资金的但随着资金的但随着资金的但随着资金的逐步逐步逐步逐步介介介介

入和供入和供入和供入和供需矛盾的进一步加剧需矛盾的进一步加剧需矛盾的进一步加剧需矛盾的进一步加剧，，，，价格向上价格向上价格向上价格向上突破突破突破突破或或或或成为成为成为成为大概率大概率大概率大概率事件事件事件事件，，，，突破之后价格突破之后价格突破之后价格突破之后价格将将将将呈呈呈呈

现现现现震荡震荡震荡震荡上行上行上行上行态势态势态势态势，，，，目标目标目标目标点点点点位位位位 5000500050005000 元元元元。。。。 
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2014 年 6 月 30 日，美国农业部（USDA）公布了 2014/15 年度美国大豆播种面

积预测，报告显示 2014 年美国大豆播种面积将达到 8484 万英亩，较去年同比扩大

11%。而在美国大豆大幅增产的预期下，过去两个月美豆价格大幅下挫近 150 美元，

下跌幅度高达 17%，同时拖累国内豆粕、豆油等下游产品价格下挫。而反观国内大

豆价格，大连商品期货交易所大豆价格不跌反升，截止到 8 月，国内大豆收盘价格

相较 6 月上升 2.4%。面对如此大的强弱反差，其的内在逻辑在哪里？同时我们需要

深入思考的是这种“内强外弱”的格局是否能够继续延续下去呢？如果能够延续下

去那么给予我们什么的操作机会？ 

 

一一一一、、、、““““内强外弱内强外弱内强外弱内强外弱””””的逻辑的逻辑的逻辑的逻辑    

分析农产品价格我们认为最为关键的就是某一品种的供需平衡表，因此我们首

先来看一下中、美两国的大豆供需平衡表： 

 

  

 

表一

表一表一

表一：

：：

：中国大豆年度供需平衡表

中国大豆年度供需平衡表中国大豆年度供需平衡表

中国大豆年度供需平衡表 

  

 

    

数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 
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表二

表二表二

表二：

：：

：美国大豆年度供需平衡表

美国大豆年度供需平衡表美国大豆年度供需平衡表

美国大豆年度供需平衡表 

  

 

 

数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：wind

windwind

wind，

，，

，通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 

  

 

 

  

 

通过比较我们可以发现一下三个中美大豆供需上的重要区别： 

（1）最直观的就是供需缺口。美国大豆市场基本上连年呈现供给过剩格局，尤其在

2014 年度其供给过剩数量将达到 1171 万吨；而从国内数据来看，随着播种面积连年

下降，国内大豆出现了明显的供需缺口。根据我们对于 2014/15 年度国内大豆供需

缺口的预估，其数值可能达到 257 万吨，而且我们知道国产大豆作为非转基因大豆

是不能被国外的非转基因大豆来替代的，这也意味着这一供需缺口很难进行弥补。

从过去几年数据来看，国产大豆压榨量基本都在 300 万吨左右，即使我们将这部分

压榨量全部转用进口大豆，国产大豆的供需仍处于紧平衡状态。因此供需上的不同

构成了“内强外弱”的第一个逻辑。 

 

（2）第二个重要逻辑在于库存消费比。作为反应农产品基本面最重要的数据，国内

大豆库存消费比自 2011 年小幅上升之后已经连续三年出现下降，而且根据最新数据

来看，未来一个年度的库存消费比将从 64%大幅下降至 45%，大幅下挫近 30%。而
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从美国方面来看，库存消费比数据字 2012 年开始处于连续上升的态势，2014 年更是

将大幅上升 185%，从这一数据我们可以看出美国方面的整体供需格局依然较为宽

松。库存消费比的一升一降构成了“内强外弱”的第二个逻辑。 

 

图一

图一图一

图一：

：：

：国内大豆期末库存与库存消费比

国内大豆期末库存与库存消费比国内大豆期末库存与库存消费比

国内大豆期末库存与库存消费比           

                      

           图二

图二图二

图二：

：：

：国内大豆供需缺口与产量比较图

国内大豆供需缺口与产量比较图国内大豆供需缺口与产量比较图

国内大豆供需缺口与产量比较图 

  

 

    
数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：wind,

wind,wind,

wind,通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 

 

（3）从中美两国每年的大豆期末库存来看，两国的也是呈现一增一减的局。从 2014

年度的预测数据来看，国内期末库存将下降到 700 万吨以下，而美国方面则将上升

到 1170 万吨。这种对于未来供给量的不同构成了当前“内强外弱”的第三大逻辑。 

 

综合上述三点，我们可以明显看出大豆市场供需面的内紧外松内紧外松内紧外松内紧外松，这也是造成当

前大豆价格“内强外弱”的主要逻辑。那么在这种逻辑下的格局是否能够得到延续

呢？通过我们的数据采集和分析，我们认为答案是肯定的，而且原本走势就较为独

立的国内大豆价格在未来可能更为独立，和外盘的联动性可能更弱。我们主要由以

下三个方面来进行验证。 
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二二二二、、、、支撑国内价格支撑国内价格支撑国内价格支撑国内价格走强走强走强走强的依据的依据的依据的依据    

2.1 2.1 2.1 2.1 播种面积连续下降播种面积连续下降播种面积连续下降播种面积连续下降，，，，短期难以改变短期难以改变短期难以改变短期难以改变    

图三

图三图三

图三：

：：

：大豆

大豆大豆

大豆、

、、

、玉米年度播种面积比较图

玉米年度播种面积比较图玉米年度播种面积比较图

玉米年度播种面积比较图        

                

        图四

图四图四

图四：

：：

：大豆年度播种面积与单产比较图

大豆年度播种面积与单产比较图大豆年度播种面积与单产比较图

大豆年度播种面积与单产比较图 

 

  

  

  

   

    

   

  

 

数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：wind,

wind,wind,

wind,通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 

  

 

 

    从国内农业耕地面积来看，随着土地污染日益严重，城镇化逐步加速，可耕地

面积原本就已经处于下降趋势之中，如何保护“耕地安全禁戒线”已经成为未来农

业部的主要命题。作为相互竞争耕地面积的品种，玉米和大豆的耕种面积走出了明

显的剪刀差走势，玉米播种面积连年上升，相反的是大豆播种面积的逐年下降，尤

其在最近两年下降幅度呈现出增速迹象。虽然我们从图四可以看到随着科技进步，

大豆单产较之前有所上升，但是大豆整体产量依然呈现连年下降的局面。而且从玉

米和大豆价格走势强弱来比较，玉米现货价格明显强于大豆价格，这也意味着短时

间内农民依然愿意种植玉米而非大豆。因此我们认为大豆播种面积在未来可能延续

下降的趋势，这也将导致国产大豆供给进一步减少。而这也是我们大豆价格强势的

最重要的支撑因素。 
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2.2 2.2 2.2 2.2 市场消费逐步复苏市场消费逐步复苏市场消费逐步复苏市场消费逐步复苏，，，，““““刚性需求刚性需求刚性需求刚性需求””””有增无减有增无减有增无减有增无减    

图五是自今年 5 月开始国储拍卖大豆的成交平均价格和整体成交比例的情况，

从中我们发现成交价格和成交比例在 5、6 两月连续下跌之后终于在 7 月份出现了回

升的态势，而且近五次拍卖整体成交价格都在 4100 以上，成交比例和成交量出现明

显反弹的迹象。可见市场对于大豆的整体消费已经出现复苏，而且随着新豆年后上

市前的空档期，消费对于价格的支撑将更为明显。今年五月国储局对于今年全年的

大豆拍卖平均价格为 4200 元，而从当前来看整体平均价格远低于指导价格。因此我

们认为未来几个月的大豆拍卖价格势必将继续上升以提升平均价格。 

 

同时从国内现货价格来看，价格已经创出两年内的新低，如果我们从积极面来

进行解读，大豆价格的阶段性底部似乎已经形成。而且随着我国单独二胎政策展开，

人口势必进入新一轮增加周期，在大豆“刚性需求”增速上升的大背景下，当前较

低的现货价格势必出现明显的反弹。 

 

图五

图五图五

图五：

：：

：国储大豆拍卖成交比例和成交价格

国储大豆拍卖成交比例和成交价格国储大豆拍卖成交比例和成交价格

国储大豆拍卖成交比例和成交价格       

              

       图六

图六图六

图六：

：：

：内外盘期价与国内现货价格走势比较图

内外盘期价与国内现货价格走势比较图内外盘期价与国内现货价格走势比较图

内外盘期价与国内现货价格走势比较图 

     

数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：wind,

wind,wind,

wind,通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 



通联期货研究发展中心 

 

 7 / 11 

 

2.3 2.3 2.3 2.3 压榨亏损或将收窄压榨亏损或将收窄压榨亏损或将收窄压榨亏损或将收窄，，，，直补政策利多市场直补政策利多市场直补政策利多市场直补政策利多市场    

我们可以发现基于豆粕、豆油价格的大幅回挫，用国产大豆进行压榨的企业压

榨利润亏损上升明显。但如果我们从历史长周期角度来分析，往往当国内大豆压榨

大幅亏损之时，出现大豆价格的阶段性底部的概率都会明显上升。因为往往此时的

现货价格是在缺失了 20%的压榨消费量的情况下出现的，如果后期压榨利润由亏损

转为盈利，那么大豆价格都会出现迅速的拉升。而从历史数据来分析，当前 400 元

的压榨亏损已处于历史偏高点位，后期压榨亏损进一步扩大的可能性已经逐步下降。 

 

最后我们再谈一下“直补政策”。在新一生产年度国内直补政策或将在大豆市场

展开，政策的方式是以现货价格和基准价来对农民或者压榨企业进行补贴，新政策

摈弃以往只保护农民的方式，转而对整条产业链的各个参与者进行保护。更加体现

了其核心以市场化的方式解决大豆供需矛盾。这种对于整体行业的保护政策势必将

从中长期利多大豆价格。 

 

图七

图七图七

图七：

：：

：国产大豆压榨利润与期价走势比较图

国产大豆压榨利润与期价走势比较图国产大豆压榨利润与期价走势比较图

国产大豆压榨利润与期价走势比较图     

          

     图八

图八图八

图八：

：：

：内外大豆价差与期价走势比较图

内外大豆价差与期价走势比较图内外大豆价差与期价走势比较图

内外大豆价差与期价走势比较图 

                                                                                                                                
数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：wind,

wind,wind,

wind,通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 
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三三三三、、、、期货市场信息期货市场信息期货市场信息期货市场信息    

 

  

 

图九

图九图九

图九：

：：

：大豆期现价差与期货价

大豆期现价差与期货价大豆期现价差与期货价

大豆期现价差与期货价格走势比较图

格走势比较图格走势比较图

格走势比较图 

 

数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 

 

  

 

从当前整体期现价差来看呈现期货大幅升水格局，虽然这种期货大幅升水格局

对于期货价格产生了一定压制作用，但是如果我们从更长远的角度来理解，可能会

呈现不一样的结论。当前大豆市场属于典型的正向市场，无论是期现价差还是 1501

和 1505 的跨期价差都呈现远期升水的局面，由此可见市场投资者对于未来价格的预

期较为乐观。而且从历史数据来看，当前期现价差约为 400 元左右，这一价差和之

前的高价差相比仍有一定差距。而且从未来国内大豆供需格局来看，供需矛盾将愈

发明显，供给缺口相较前几年将更为扩大，因此期现价差进扩大也甚为合理。如果

从期货价格走势来看，现货价格如果能够出现一定反弹并收窄期现价差，那将使得

期价上涨行情更为流畅。 
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图十

图十图十

图十：

：：

：大豆期货走势周

大豆期货走势周大豆期货走势周

大豆期货走势周 K

KK

K 线

线线

线 

 
数据来源

数据来源数据来源

数据来源：

：：

：文化财经

文化财经文化财经

文化财经。

。。

。通联期货研发部

通联期货研发部通联期货研发部

通联期货研发部 

 

资金面的异动也是未来价格上涨的另一个期货信息。我们看到从今年 4 月份开

始大豆持仓就出现了明显上升态势，整体持仓较之前一年高出了好几倍，其中有过

一定反复，但是当前市场整体持仓也在六十余万手，如果我们对于 1501 进行计算，

其 45 万手对应的大豆量约为 230-250 万吨，这一数量约对应我国年产大豆四分之一，

相较之其他品种，国产大豆有其特殊性——无进口货源进行交割。因此在国产大豆

减产已成定居的大背景下，如果持仓出现进一步上升态势，那么对于空头的持仓风

险就会逐步上升。 

 

最后从周K线技术角度分析，当前价格已经连续第四次运行到震荡区间的上沿，

在成交量和持仓量的有效配合下，价格突破将成为大概率事件，而如果上方压力线

得到有效突破，那么大豆价格的上方空间将彻底打开。 
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4444、、、、未来走势分析及操作建议未来走势分析及操作建议未来走势分析及操作建议未来走势分析及操作建议    

 

  

 

我们认为在当前价格区间我们认为在当前价格区间我们认为在当前价格区间我们认为在当前价格区间 4550455045504550----4650465046504650 价格或仍有一定反复价格或仍有一定反复价格或仍有一定反复价格或仍有一定反复，，，，但随着资金的但随着资金的但随着资金的但随着资金的逐步逐步逐步逐步

介入和供介入和供介入和供介入和供需矛盾的进一步加剧需矛盾的进一步加剧需矛盾的进一步加剧需矛盾的进一步加剧，，，，价格向上价格向上价格向上价格向上突破突破突破突破或或或或成为成为成为成为大概率大概率大概率大概率事件事件事件事件，，，，突破之后价格突破之后价格突破之后价格突破之后价格将将将将

呈现呈现呈现呈现震荡震荡震荡震荡上行上行上行上行态势态势态势态势，，，，目标目标目标目标点点点点位位位位 5000500050005000 元元元元。。。。    
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具体操作建议如下具体操作建议如下具体操作建议如下具体操作建议如下：：：：    

做多大豆 1501合约，4600 以下建立底仓，底仓 15%（占用资金约 326手），下

方止损点位 4450；向上突破 4700加仓 15%（约 319 手），止损点位上移至 4600。之

后每上涨 100 元，加仓 10%，同时止损点提高 100 元。目标点位 5000 元。 资金占

用最高比例为 50%，最大损失 48.9 万，如果达到目标点位 5000 元，则预期利润约

288.1 万。盈亏比为 1:5.89. 
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开仓价位开仓价位开仓价位开仓价位 持仓比例及手数持仓比例及手数持仓比例及手数持仓比例及手数 止损点位止损点位止损点位止损点位 

4600 15%（326手） 4450 

4700 15%（319 手） 4600 

4800 10%（208手） 4700 

4900 10%（204手） 4800 

 

交易交易交易交易风险点风险点风险点风险点：：：：    

（1）美豆进入增产周期，虽然当前美豆价格已处于近几年的低位，但是三季度乃至

四季度呈现弱势震荡将成为大概率事件，因此如果美豆再出现 7、8 月的大幅下挫，

国内大豆价格有一定跟跌可能。（解决方法：做好止损，将损失控制在合理范围之内） 

 

（2）价格迟迟未能突破，价格呈现横盘震荡或者回到前期震荡区间之中。（解决方

法：采用逐步加仓方法，如果行情迟迟未能启动，底仓占用资金比例也并不高，不

影响对于其他品种行情机会的把握） 
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