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天气因素支持，豆类低位反弹 

 

一、宏观经济 

欧盟峰会以后，多家评级机构依旧是警告欧洲主要国家的信用评级将

会被下调，其主要原因就是前期一系列的财政纪律协议并不足以对抗当前

欧债为题的困难，而美国更是直言不会主动帮助欧洲的债务问题。 

 

美国国内经济状况明显是优于欧洲的，当周的联储会议对当前经济

观点与之前保持一致。首次申请失业救济人数下调超过预期，与此同时圣

诞节前夕的节日采购也展现出超预期的消费能力。尽管有些失业抗议在各

地举行，但是和欧洲的糟糕情况相比，显然是要好得多。 

 

中央经济工作会议本周结束，会议内容并没有出现让市场兴奋的政策

转变，国内股票市场出现了六连跌，众多投资者期待中央和金融市场监管

层能够出台一些新的经济政策和措施。而人民币贬值的情况在近期得到加

剧，市场普遍认为这是热钱流出中国的征兆，不过从周五的情况看，管理

层似乎对这些现象的负面影响已经开始有所察觉，后期可能有改善的可

能。 

 

二、产业状况 

 

   1、豆类一周现货价格 

本周，全国大豆均价为 4008 元/吨，与上周相比较出现小幅下跌。黑
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龙江地区大豆收购价格保持稳定，东北油厂收购价维持在 1.90-2.01 元/

斤的水平，具体价格依照水分、质量而定。由于临储收购库点质量要求较

严格，且价格与农户预期差距较大，市场观望心理仍然较重，多数地区收

购情况不容乐观。进口大豆价格明显较国产大豆有竞争力，华东地区进口

大豆分销价格最低，大致在 3800-3820 附近。 

图 1：全国大豆现货均价 

全国大豆现货均价(元/吨)
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   数据来源：Wind 数据 

 

国内豆粕现货均价本周继续呈现小幅横盘整理走势，全国现货均价在

2855 元/吨附近，开始逼近 2010 年 7 月份低点。沿海地区豆粕价格已经

逼近至 2700 元/吨，豆粕现货市场将会持续表现不乐观，主要原因就是后

期南美大豆到港成本继续偏低，而南美天气目前来看似乎是唯一能改变这

种预期的最重要因素。 

 

图 2：全国豆粕现货均价 
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全国豆粕现货均价(元/吨)
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  数据来源：Wind 数据 

 

当周豆油现货均价继续下跌至 8685 元/吨附近，且下跌趋势似乎有加

快的势头。尽管在下跌期间，豆油成交曾经偶有放量，节日消费并没有给

现货市场带来太多支撑，并且欧佩克上调下一年度原油产量给市场带来负

面影响。 

 

图 3：全国一级豆油现货均价 

全国一级豆油现货均价(元/吨)

5500

6500

7500

8500

9500

10500

11500

1
0
/
0
1
/
0
4

1
0
/
0
2
/
0
4

1
0
/
0
3
/
0
4

1
0
/
0
4
/
0
4

1
0
/
0
5
/
0
4

1
0
/
0
6
/
0
4

1
0
/
0
7
/
0
4

1
0
/
0
8
/
0
4

1
0
/
0
9
/
0
4

1
0
/
1
0
/
0
4

1
0
/
1
1
/
0
4

1
0
/
1
2
/
0
4

1
1
/
0
1
/
0
4

1
1
/
0
2
/
0
4

1
1
/
0
3
/
0
4

1
1
/
0
4
/
0
4

1
1
/
0
5
/
0
4

1
1
/
0
6
/
0
4

1
1
/
0
7
/
0
4

1
1
/
0
8
/
0
4

1
1
/
0
9
/
0
4

1
1
/
1
0
/
0
4

1
1
/
1
1
/
0
4

1
1
/
1
2
/
0
4

 

  数据来源：Wind 数据 
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 2、国内大豆油厂压榨利润 

本周期货近月合约压榨利润继续小幅波动，内外盘在当周都表现坚

挺，并没有受到外部金融市场连续下跌而产生负面影响。当前油厂的压榨

利润也处于盈亏平衡点附近，目前油厂手中还是有大量未执行的合同，且

前期合同的执行力度也较慢，油厂依旧处于较艰难的状态。 

 

图 4：进口大豆近月合约压榨利润 

进口大豆近月合约压榨利润
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  数据来源：广州期货 

 

   3、美湾、巴西、阿根廷港口基差 

 

本周港口基差基本上没有太大变化，南美天气的因素对市场的影响似

乎还是停留在期货盘面上而已。巴西大豆 4月船期和阿根廷大豆 5月船期

是最具有竞争力的船期，中国到港完税成本大致在 3700-3750 之间。这比

美豆近月合约 3800 附近的完税成本要低出不少。油厂很有可能会继续降

低美豆近月船期的采购，而耐心等待南美新豆上市。 
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港口基差 船期 2011/12/12 2011/12/13 2011/12/14 2011/12/15 2011/12/16 

12 月 67 67 67 67 67 

3 月 55 55 55 55 55 巴西 

4 月 42 42 42 42 42 

5 月 29 29 29 29 29 
阿根廷 

6 月 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 

12 月 77 77 77 77 77 

1 月 77 77 77 77 77 美国 

2 月 69 69 69 69 69 

 

4、一周海运费情况 

 

本周海运费价格出现一定幅度的反弹，主要是受铁矿石以及动力煤需

求的影响，巴拿马船型的日租金开始一定程度的上涨，而亚洲地区的交易

活动更为显著。粮食运费价格受到相关影响，也出现了小幅上涨。 

 

日期 
美湾至

南中国 

美湾至

北中国 

巴西至

北中国

巴西至

南中国

阿根廷至

南中国 

阿根廷至

北中国 

太平洋至

南中国 

太平洋至

北中国 

2011/12/9 58.13  56.57  53.76 56.87 55.66  56.89 25.95  24.80 

2011/12/12 58.26  56.70  52.91 55.96 54.81  56.01 26.27  25.11 

2011/12/13 59.25  57.65  53.37 56.45 55.27  56.49 26.27  25.11 

2011/12/14 58.48  56.91  53.70 56.80 55.61  56.83 26.56  25.39 

2011/12/15 58.60  57.03  53.90 57.01 55.81  57.03 26.56  25.39 

 

  5、港口库存状况 

当周，大豆港口库存 676 万吨，总体状况保持平稳。根据商务部预计，

12 月份我国进口大豆到港量 538.88 万吨，较上期报告上调 121.34 万吨，

12 月进口大豆装船 136.48 万吨，其中美国大豆装船 119.9 万吨。按照目

前的船期安排来看，港口大豆在未来将会继续保持稳定。 

 

图 5：2008-2011 年度大豆港口库存情况 
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2008-2011年度大豆港口库存情况（吨）
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     数据来源：Wind 数据 

 

6、养殖市场情况 

截止至 12 月 09 日止，我国 22 个省市生猪平均价位 16.58 公斤，猪

价呈现反弹势头。截止至 12 月 7日，全国主要大中城市猪粮比价为 7.14，

也呈现小幅反弹。这也是年末传统猪肉销售高峰，属于正常的节前效应。

依照当前价格，生猪养殖利润可以达到 200-300 元/头，不过市场普遍预

期生猪价格中后期走势并不乐观。 

 

图 6：22 个省市生猪平均价 
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  数据来源：Wind 数据 

 

图 7：全国大中城市猪粮比价 

全国大中城市猪粮比价
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  数据来源：Wind 数据 

三、盘面分析 

 

1、 仓单情况 

 

当周，大豆注册仓单数量为 24207 手，较上周继续出现小幅下降。豆

粕注册仓单处于注销状态，报 0手。大连豆油注册仓单数为 11110 手，与
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上周一致。  

 

图 8：大连大豆注册仓单与豆一指数 
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   数据来源：文华财经 

 

图 9：大连豆粕注册仓单与豆粕指数 

大连豆粕注册仓单量与豆粕指数
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数据来源：文华财经 

 

图 9：大连豆油注册仓单与豆油指数 
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数据来源：文华财经 

2、持仓情况 

本周，豆类三大商品持仓涨跌不一。截止至 12 月 016 日，豆一指数

为 4286，持仓量为 519538 手；豆粕指数为 2809，持仓量为 1115232 手；

豆油指数为 8736，持仓量为 678766 手。 

图 10：大连豆一指数与持仓 
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数据来源：文华财经 

图 11：大连豆粕指数与持仓 
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数据来源：文华财经 

图 12：大连豆油指数与持仓 
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数据来源：文华财经 

 

四、重要资讯 

 

  海关总署初步统计数据显示，11 月份我国进口大豆 570 万吨，

较 10 月份的 318 万吨增长 79.2%，较去年同期的 548 万吨增长 4%，为单

月进口量第 2高位，去年 6月进口量曾达创纪录的 620 万吨，进口量高于

预期的主要原因是 10 月部分到港大豆延期至 11 月报关。  

 

  近日公安部表示，3 个多月来全国各地侦破利用“地沟油”制

售食用油犯罪案件 128 起，抓获违法犯罪嫌疑人 700 余名，查实涉案油品

6 万余吨；打掉涉及全国 28 个省份，集掏捞、粗炼、倒卖、深加工、批

发、销售等多环节于一体的制售“地沟油”犯罪网络 60 个。 
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 黑龙江调查总队对 27 个市县的粮食产量调查结果显示，2011 年

黑龙江粮食总产量为 1114.1 亿斤，较去年增加 111.5 亿斤，增长 11.1﹪，

玉米、水稻产量均增加唯大豆产量减少。2011 年黑龙江大豆产量为 108.3

亿斤，比去年减少 8.7 亿斤和 7.5﹪。玉米产量 535.2 亿斤，较去年增加

70.3 亿斤和 15.1﹪；水稻产量 412.4 亿斤，较去年增 43.6 亿斤和 11.8

﹪。 

 

 美国农业部出口检验报告显示，截止 12 月 8 日当周，美国大豆

出口检验 80.9 万吨，低于上周的 87.1 万吨，2011/12 年度累计出口检验

1248 万吨，当周检验发往中国 54.1 万吨。 

 

  商务部大宗农产品进口信息报告显示，12 月份我国进口大豆到

港量 538.88 万吨，较上期报告上调 121.34 万吨，12 月进口大豆装船

136.48 万吨，其中美国大豆装船 119.9 万吨。              

 

 《油世界》预计，2011/12 年度中国大豆产量为 1360 万吨，较

上年度减少 130 万吨， 进口 5780 万吨，较上年度增加 546 万吨，预计豆

油进口量为 143 万吨，同比增加 9万吨。 

 

 《油世界》预计，2011/12 年度全球 10 种油籽产量合计达 45710

万吨，较上年度增加 300 万吨，消费量为 46230 万吨，较上年增加 1790

万吨，期末库存消费比下降 1.9%至 17.9%。   

 

 马来西亚棕榈油局数据显示，11 月马来西亚棕榈油产量为 162.7

万吨，较 10 月份下降 14.8%，出口 166 万吨，较 10 月份减少 9.9%，期末

库存为 206.9 万吨，较 10 月下滑 1.5%。 

 

 Celeres 表示，截至 12 月 2 日，2011/12 年度巴西新作大豆销售

已完成 39%，快于上年同期的 34%和 5 年平均值的 27%，2010/11 年度大豆
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销售完成 98%，略低于上年同期水平。 

 

 加拿大统计局称，2011/12 年度该国油菜籽产量将达创纪录的

1417 万吨，较上年度增长 10.96%，之前纪录为 2009 年的 1289 万吨，平

均单产为 33.8 蒲/英亩，为近两年最高水平。 

 

  国家粮油信息中心根据船期监测显示，12 月份我国到货的进口

大豆约 92 船，数量共计 543 万吨，略高于 11 月的 517 万吨，预计全年进

口量 5200 万吨，低于去年的 5479 万吨。 

 

  美国油籽加工商协会压榨报告显示，11 月美豆压榨量为 1.413

亿蒲式耳，低于此前市场预测的 1.424 亿蒲式耳均值，上月报告为 1.412

亿蒲式耳，当月美国豆油库存 18.76 亿磅。 

 

 摩根士丹利报告称，受全球供应好于预期及欧债危机忧虑拖累农

产品将价格下跌。其将 2011/12 年度大豆价格预计从 14.25 美元下调至

12.75 美元，将 2012/13 年度大豆价格预计从 13.50 元调至 12.70 美元。 

 

五、行情分析与预测 

 

 天气状况：根据气象模型预计，未来两个星期时间内，阿根廷主要

产区继续以多云天气为主，气温接近 13-30 摄氏度。巴西产区地区未来两

周内北部以及中地区部分时间有小雨，南部地区有小到中雨过程，气温温

和，其余时间段以多云天气为主。 

 

南美市场：在播种进度方面，分析机构 Celeres 称，截至上周五，

2011/12 年度巴西大豆播种工作已完成 94%，高于一周前的 88%，与上年

同期基本持平。预计 2011/12 年度巴西大豆产量增 1%至 7561 万吨。而在
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销售进度方面，当周并没有与上周相比发生较大的变化。 

 

南美的天气是市场近期关注与争论的焦点。虽然南美大豆正处于生长

初期，大多地区土壤湿度维持充足，但过去数周产区，特别是阿根廷产区，

降雨量持续低于正常水平，干旱面积开始有扩大迹象，且未来 10 日天气

仍干燥引发市场担忧。气象机构 Somar 称，巴西第三大大豆生产州南里奥

格兰德州 11 月天气较通常干燥且预期本月不会出现大范围降雨，这导致

播种放缓，而中西部地区的大豆播种已基本上结束。这些关于天气将会干

旱的消息给予美豆在 1100 关键点位上方的重要消息支撑。 

 

与此同时，相关评估机构立刻针对当期的天气状况对产量进行了修

改。《油世界》表示，由于巴西大豆产区将出现干旱天气，预计 2011/12

年度巴西大豆产量为7280万吨，较上年度下滑250万吨，阿根廷产量5200

万吨，较上年度增加 260 万吨。 

 

北美方面：当周美豆的主要消息表现得较为平淡，主要体现在两个方

面。一是，美国油籽加工商协会压榨报告显示，11 月美豆压榨量为 1.413

亿蒲式耳，低于此前市场预测的 1.424 亿蒲式耳均值，上月报告为 1.412

亿蒲式耳，当月美国豆油库存 18.76 亿磅。从这个消息看来，美豆的国内

消费继续表现平淡。实际数据低于预期，显示美国国内的豆油消费并没有

因为年底传统节日圣诞节的到来而出现超预期的情况。指望美国国内对大

豆的消费提高似乎并没有什么太大的可能。 
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在外部需求方面，消息也没有太多令人感到惊喜的地方。周五晚，美

国农业部公布了周度出口销售数据，截止至 12 月 8 日当周，美国当前市

场年度大豆出口销售净增 46.86 万吨，下一年度的新豆销售为 0。当期南

美地区种植天气出现了一定问题，这可能会给美豆出口销售带来关键契

机。而天气对市场的影响几何可以从国际贸易商对美豆采购态度数量得到

体现。要改变当前美豆出口疲弱的状况，可能需要联系 3-4 周，净销售数

字超过 100 万吨。从现在的出口销售数据来看，似乎仍不太理想，投资者

可以从接下来的几个星期的出口数字来做解读。 

 

另外一个方面，美豆出口销售除了要靠，南美天气支持以外，还要看

美元指数的影响。近期欧债问题让美元指数迅速上行，而巴西伙伴雷亚尔

也乘机大幅贬值，目前雷亚尔又回到了近期贬值的地位附近。国际贸易商

除了关注南美的天气问题以外，对汇率问题也相当关注。从目前的国际经

济情况来看，美元指数上行，雷亚尔贬值的趋势似乎仍没有停止，而且这

个趋势似乎要比天气因素要更加稳定和可预估。 

 

国内方面：国内市场表现得较为平淡，在国家公布国产大豆收储价后，

国内大豆继续维持较为清淡的交易，现货市场的成交价也是围绕着收储价

小幅波动。在豆粕市场方面，随着年度需求淡季 1、2 月份的到来，饲料

需求的减少已经是可以预估的事情。尽管有节前备货的传统需求，但是由

于豆粕价格的连续下跌，大多数的下游企业并不热衷加大采购力度。豆油

- 15 - 



 

消费也是如出一辙，原本市场期待的传统豆油消费旺季并没有给市场太多

支撑力度，特别是在原油在当周出现大幅下跌超过 5美元的情况，让下游

油脂消费企业都提高了谨慎态度。 

 

技术上看：美豆指数在当周成功地守住了 1112 的低点以后，在周五

晚上出现了大幅反弹，一举收复了上周五美国农业部报告利空影响的下

跌。应该说，当周最有机会突破 1112 位置的时间点是在上半周，当时全

球市场再度质疑欧盟峰会决议的有效性，美元指数连续上涨，金属、原有

价格大幅下挫，但是美豆却能仍然坚守关键点位，而南美天气因素成为该

点位支撑的最重要因素。展望后期，美豆或能有小幅反弹，但 1163 地位

的阻力相当大，相信突破该阻力应该需要美豆出口销售好转的消息支撑。 

 

图 14：美豆指数日 K线 

 

数据来源：文华财经 

 

对于豆粕指数来说，豆粕指数 2742 位置的支撑在当周得到有效验证。

由于现在豆粕主力合约已经转移至 9月合约上，而 9月合约大豆是南美大

豆和北美大豆的交界时间点，自然比来自南美大豆且成本较低的 5月合约

要来得高。预期下周豆粕会继续在南美天气因素的支撑下继续震荡偏强，
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但上升空间不大，预期在 2850 位置会见到明显压力。 

 

图 15：豆粕指数日 K线 

 

数据来源：文华财经 

 

豆油指数将可能是豆类商品当中偏弱的品种，由于原油市场出现大幅

下挫，生物能源概念将难以像之前一样给豆油带来明显的支撑因素。随着

圣诞节、元旦的临近，豆油传统消费旺季给予豆油的支撑力度在近期将达

到最大化，1月以后这种支撑力度将会明显减弱。预期豆油下周纵然也会

震荡走高，但 8880 一线也将会见到明显压力。 

 

图 16：豆油指数日 K线 

 

数据来源：文华财经 

- 17 - 



 

研究部： 

公司研究部具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客

户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进

行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，

打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。 

 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

股东背景： 

      越秀企业（集团）有限公司 

         ——控股总资产逾 600 亿港元，包括地产、金融、交通等多个产业，立足珠三

角、横跨穗港、辐射海外的多元化大型投资控股集团。  

 

      广州证券有限责任公司 

         ——注册资本 14.3428 亿元，全国性综合类券商，立足广州，面向全国。在广

东、北京、浙江等地设立了 19 个证券营业部。 

 

联系方式: 

                                 
   金融研究            农产品研究            金属研究               能源化工 

 020-22139814         020-22139812          020-22139817          020-22139813 

 

地址：广州市天河区临江大道 5 号保利中心 21 楼 4、5、6单元 

邮编：510623 
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也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文
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