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现就职于上海中期沈阳营

业部，国际经济与贸易专业，

2008年加入上海中期，对豆类、
玉米等农产品进行过较长时间

的研究。以农产品为重点研究

对象，视野遍及能源等其他大

宗商品。 

内容概述： 

u 行情回顾：国内外豆类市场出现反弹走势。 
u 价格走势分析，美国农业部报告反映库存紧俏，国内养殖业=

扶持政策等诸多因素推动国内豆粕市场反弹。 
u 价格走势分析，港口库存高企并将长期维持高位对豆粕市场
构成较强压力，此外，突发事件压力金融市场上行受限 

◆ 从技术角度看，豆粕下方支撑较为强筋，上方压力犹存，但是

在养殖业需求复苏的中长期去试下，预计 5月初期豆粕以震荡
走势为主，未来价格将出现持续上涨走势，有望突破 2950元/
吨。 

 
 

需求提振美豆涨势，生猪收储助推豆粕前行 
 

第一部分 行情回顾  

一、CBOT豆类行情回顾 

4 月 CBOT 豆类市场出现了年内首个反弹周期，全月震荡上行，一鼓作气，冲破了 10 美元整

数关口，旺盛的需求令美豆重返 10美元大关，4月供需报告显示，预测美国 09/10年度大豆出口量
增加 2500 万蒲式耳。截止 3 月份以来的出口装船进度强劲提振美豆出口量上调至创纪录的 14.45
亿蒲式耳，较 08/09年度创纪录的水平增加 13%，基于 3月 1日谷物库存报告，大豆调整用量下调。
预测美豆年终库存量仍为 1.9亿蒲式耳，与上月预测持平，低于市场平均预测的 2.08亿蒲式耳。但
是，当价格攀上 10美元之后，遭受周边市场的回调压力，因希腊主权债务危机升级，4月 27日消

息标准普尔评级服务公司将希腊的信用评级调降至垃圾级。标准普尔表示，由于经济增长前景不佳，

现金紧缺的希腊政府面临着政策选择范围越来越狭窄的局面。受此消息影响当天道指跌幅达到

1.9%，原油回到每桶 81 美元附近，伦铜下跌超过 4%，美豆回落至 10 美元之下。美豆粕方面，
跟随美豆上涨，而在回调过程中，由于美豆粕的现货供应短缺，下跌幅度弱于美豆。 

图 1:美豆 07合约日 k线图走势 
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资料来源：文华财经 

 

图 2:美豆粕 07合约日 k线图走势 

 

资料来源：文华财经 

 

二、DCE豆粕市场走势回眸 
国内豆粕市场表现出明显的跟张走势，特别是豆粕市场，与美豆走势及其相似，然而不同的是

表现出了上行力量加强的走势。整个 4月连豆粕都保持着完好的上涨形态，并且站上 3月来的高点

2900元一线。截止至 4月 28日当周连豆粕主力 1101合约较上月上涨 84元/吨至 2903元/吨。豆

粕上涨除了美豆反弹提振外，国内政策支持更令豆粕从中受惠。未来豆粕还将维持涨势。 

 

图 3：DCE豆粕 1009合约日内 k线图走势 

 

资料来源：文华财经 

 
 

第二部分  价格走势分析 

一、美国农业部报告供需报告与预期一直，潜在的利空压力限制美豆涨势 
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4月 9日美国农业部公布的 4月供需报告，该报告显示，预测美国 09/10年度大豆出口量增加
2500万蒲式耳。截止 3月份以来的出口装船进度强劲提振美豆出口量上调至创纪录的 14.45亿蒲式
耳，较 08/09年度创纪录的水平增加 13%，尽管年度剩余时期受南美竞争加剧影响美豆出口将下降。
种用需求量上调，反映出 3月 31日种植意向报告大豆面积创纪录的预期。基于 3月 1日谷物库存
报告，大豆调整用量下调。本月预测美豆年终库存量仍为 1.9亿蒲式耳，与上月预测持平，低于市
场平均预测的 2.08亿蒲式耳。同时，预测美国大豆季节平均价格范围为每蒲式耳 9.2至 9.7美元，
上下限各缩小 25美分。预测豆粕价格范围为每短吨 305美元，上下限各缩小 5美元。预测豆油价
格范围为每磅 33.5至 36.5美分，与上月预测持平。 

表 1：美国农业部供需报告（大豆） 

全球大豆产量(百万吨) 

报告月份 世界  美国  阿根廷  巴西  欧盟  中国  

09/10(4) 257.46 91.42 54 67.5 0.99 14.5 

09/10(3) 255.91 91.42 53 67 0.99 14.5 

09/10(2) 255.02 91.47 53 66 0.99 14.5 

全球大豆库存情况（百万吨） 

报告月份 世界  美国  阿根廷  巴西  欧盟  中国  

09/10(4) 62.96 5.16 25.58 18.25 0.75 10.27 

09/10(3) 60.67 5.17 24.98 17.15 0.75 9.97 

09/10(2) 59.73 5.71 24.4 16.85 0.75 10.05 

资料来源：美国农业部 

 

从农业部报告中看出，美豆旧作库存量低于分析师预期，可见需求相对旺盛，但是种用量增加

暗示 2010/2011年度大豆种植面积还将出现创纪录的高位。连续高产对市场长线压力非同凡响。美
豆短期在需求拉动下走强，随着进入新作耕种期，高产预期将抑制价格上扬。同时，农业部预测美

豆年内季节平均价格范围为每蒲式耳 9.2-9.7美元，目前市场价格有所偏高。 
 

二、养殖业复苏脚步加快，豆粕需求有所增长 

图 4：全国鲜猪肉批发价格走势           图 5：全国白条鸡零售价格走势 

             全国鲜猪肉批发市场价格    元/公斤
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资料来源：上海中期                            资料来源：上海中期 

在猪肉价格持续 3个月走弱之后，猪粮比价已连续 8周低于 6：1的盈亏平衡点，甚至有些地

区猪粮比价格跌至 4.96:1。本月初。国家发改委、商务部和财政部联合启动了中央冻肉收储，将

先后在西南 5省、东北、上海等地展开。受其影响，云南等部分地区猪肉价格已有企稳回暖的态势。

据云南省商务厅通报，在中央定向在云南储备 3000吨猪肉后，云南省猪肉市场首次止跌回涨，涨

幅达 0.31%。但是没有实行生猪收储的地区价格依然持续下滑，4月 20日，经国务院批准，第二批

中央储备冻猪收储启动，在政府部门加大托市力度之时，部分地区肉联企业以及批发商对于生猪收

购积极性增加，使得生猪出栏压力进一步减轻，猪肉价格有小幅回暖之意。据国家发展改革委价格
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监测中心监测，4月 28日，36个大中城市超市、集市猪肉(精瘦肉)零售价格平均每 500克为 10.94
元，比昨日上涨 0.01 元。根据生猪养殖周期判断，在政策的作用下，接下来的半年内养殖利润可
能会逐步恢复，这将拉动豆粕需求。 

另外除了生猪养殖业有所恢复，家禽养殖以及水产养殖近期也有所好转，养殖户补栏情绪好转，

据国家发展改革委价格监测中心监测，4 月 28 日，36 个大中城市超市、集市鸡肉价格为 8.14 元/
市斤较昨日上涨 0.02元，鸡蛋价格基本持平在 3.68元/市斤。 
 

三、杂粕价格走高，限制豆粕价格下行空间 

菜粕、棉粕等杂粕在养殖业中是豆粕的替代品。其价格走势对豆粕有一定影响，本月杂粕价格

保持平稳，菜粕、棉粕价格在 2000-2700元之间徘徊，与豆粕价差主要在 300—1200元之间运行，
目前豆粕与菜粕价差均价为 650元附近，处于二者价差的历史低位。我国江苏地区菜粕价格维持在
2420元附近，由于棉花减产，棉粕价格保持在 2700-2800元之间的高位，菜粕、棉粕价格保持坚挺，
对豆粕的替代作用减弱。 
 
四、港口大豆库存压力过大，或将限制豆粕涨势 

美豆的反弹主要受到库存紧俏所致，主要的出口需求方依然是中国，据海关总署公布的 3月进

口数据显示，3月进口大豆 400.87万吨，环比增加 35.93%。其中，从美国进口 353.93万吨。1至

3月累计进口大豆 1,103.29万吨。同时，根据中国大豆网的预计，4月份进口到港量约在 385万吨
左右。累积进口导致目前港口大豆库存较高，目前预计港口库存在 500万吨左右，为历史高位，且
4—5 月进口大豆到港量在 900 万吨左右，致使后期港口大豆库存将长期维持高位。大豆供应充裕
下国内豆粕市场将受到较强的压力。 

图 6：国内 CPI和 PPI走势情况 

 

资料来源：汇易网 

 

而随着南美大豆批量上市，进口大豆成本不断降低，后市来自国外的冲击仍十分沉重。据了解，

国内 5、6 月份进口大豆到港成本美国大豆在 3539—3648 元/吨之间，南美大豆为 3422—3604 元/
吨，相对于目前国内期货市场豆油与豆粕的价格，在国际市场进口大豆，在国内期货市场进行卖出

套保还有一定利润空间。国内卖出套保盘将制约豆粕市场的涨速。 
 
五、国内宏观经济数据向好，通胀预期减弱，商品市场稳步上扬 

4 月 15 日，国家统计局发布数据显示,经初步核算,中国一季度国内生产总值(GDP)80577 亿元,
同比增长 11.9% ,比上年同期加快了 5.7个成分点。其中，第一产业增加值 5139亿元，增长 3.8%；
第二产业增加值 39072 亿元，增长 14.5%；第三产业增加值 36366 亿元，增长 10.2%。国内 GDP
快速增长微高于此前预估的 11.5%，符合市场市场预期。象征着经济复苏脚步还在持续进行。 

图 7：国内 CPI和 PPI走势情况 
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资料来源：国家统计局 

 

统计局表示，居民消费价格同比上涨，生产价格上涨较快。3月份 CPI同比增 2.4%，一季度，

居民消费价格同比上涨 2.2%。其中，城市上涨 2.1%，农村上涨 2.4%。分类别看，八大类商品四涨

四落：食品上涨 5.1%，烟酒及用品上涨 1.6%，医疗保健和个人用品上涨 2.4%，居住上涨 2.9%；衣

着下降 0.9%，家庭设备用品及维修服务下降 0.9%，交通和通信下降 0.1%，娱乐教育文化用品及服

务下降 0.1%。从环比看，3月份居民消费价格下降 0.7%。3月工业品出厂价格(PPI)同比上涨 5.9%。

一季度，从环比看，3月份上涨 0.5%。一季度，原材料、燃料、动力购进价格同比上涨 9.9%。CPI

数值弱于预期，通知预期减弱，市场加息情绪降温，商品市场将维持缓慢增长。 

 
图 8：国内 CPI和 PPI走势情况 
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资料来源：国家统计局 

 

六、金融危机下，全球金融市场动荡，豆粕市场出现的不平稳走势 

在华尔街金融危机的后危机时代里，全球金融市场表现各不相同，在就业数据、新屋开工率等

一系列向好数据下，本月道指攀上了 19 个月高点，但是，在上涨过程中，也因周边市场的影响出

现过小幅波动。本月金融市场中出现了两件大事。其一，中国股指期货上市；其二，以希腊为代表

的欧盟各国出现了主权债务评级下降的信誉危机，金融市场整体恐慌， 

中国金融市场较欧美各国起步较晚，酝酿多年的股指期货在本月上市，标志着中国拉开了金融

期货的序幕，股指期货上市初期，对国内金融市场产生了较强的影响，尤其是股票市场，受到沉重

打击，半月时间内由近 3200点跌至 2800余点，商品市场受到拖累难以上行。 

    另外，希腊债务危机再度升级，4月 27日，全球金融市场“大地震”。因标准普尔将葡萄牙长

期国债评级下调两个级距，至 A-，理由是财政和经济疲软，且增长潜力黯淡。但随后标普将希腊
长期债信评等从 BBB+下调至 BB+，将短期债信评等从 A-2调降至 B。此举随即引发汇市恐慌性抛
盘，欧元大幅下跌，美元走强。货币信誉危机再度升温，美股大挫、伦铜、原油市场均出现重挫，

4 月 28 日的亚洲市场也在阴影中全线走低。此后，西班牙评级也传出了下降风声，德国的表态缓
解了这一危机，市场开始企稳，道指重返上行之路。 

    周边金融市场的突发事件对大宗商品市场产生的影响是短暂的，在去除市场泡沫后，整个市场

中期走势依旧是看好的，往往市场深度回调即将出现小幅的反弹。 
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第三部分 5月豆粕走势展望 

从目前的经济环境来看，今年国家抑制通胀的决心是显而易见的，但是，以严厉的货币政策控

制通胀——加息，对于主要的经济体（如美国、欧盟、日本，乃至中国）短期内还是难以实现的，

因目前实体经济恢复依旧不稳，失去经济刺激的拐杖还难以自行上路。而对于豆粕的供需情况来看，

高库存的压力短期难以改变，国家对养殖业的扶持政策在本月出台，将在未来半年内逐步实现养殖

业的复苏之路，为豆粕需求增长增添力量。未来的豆粕市场，可谓供给和需求的博弈，价格将在两

者之间行走，或将出现震荡走势。 

下面我们从技术层面来分析未来豆粕价格走势情况 

图 9:美豆 05合约周 k线图走势            图 10:美豆 07合约日 k线图走势 

       
资料来源：文华财经                            资料来源：文华财经 

从技术面看，美豆 07 合约周 K 线图中，圆弧形态重现，但均线趋于粘合，下方 MACD 指标
DIFF和 DEA有在 0值附近放平，中线看反转形态能否形成和需要验证，短期震荡局势还将持续。
日 K 线维持缓慢上涨之势，本次反弹突破了前期回档压力线 50%一处压力，但是受压回落，目前
在 38.2%-50%区间内震荡，下方支撑为 986美分，压力位 1026美分。 

图 11:DCE豆粕 1101合约日内 k线图走势i 

 

资料来源：文华财经 

图 12:DCE豆粕 1101合约周 k线图走势 
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资料来源：文华财经 

    上面两幅 K 线图为连豆粕 1101 合约的日线图和周线图。日线图中，K 线短线震荡，布林通道

开口收窄，价格短期处于震荡走势之中，短线震荡区间在 2890-2920之间。周线图中，上涨趋势依

然存在，并且“W”低的右边高于左边，价格有望中期上涨。中长期主力位看至 2980一线。 

综合上述分析，预计 5月豆粕将出现短期震荡，若宏观经济变化不大，后期仍有上行可能，下
方支撑位在 2880-2890一带，5月后半段有望突破 2950元/吨。中长期目标位放置 3000整数关口。
继续关注养殖业回暖情况以及天气状况对美国大豆的影响。 
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