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资料来源：文华财经，招商期货研究所 

 

 

行情周度汇总 

期货价格周度行情期货价格周度行情期货价格周度行情期货价格周度行情：：：： 

项目项目项目项目 涨跌涨跌涨跌涨跌 开盘开盘开盘开盘 最高最高最高最高 最低最低最低最低 收盘收盘收盘收盘 成交成交成交成交 持仓持仓持仓持仓 

美豆 11 月 24.4 1291.2 1301.4 1287.4 1291.2 100940 220000 

连豆 1405 +25 4579 4587 4559 4574 17838 87364 

连豆粕 1401 -30 3622 3636 3607 3625 1053664 1696530 

连豆油 1405 +162 7148 7174 7120 7168 547026 662904 

资料来源：文华财经，招商期货研究所 

豆类现货价格豆类现货价格豆类现货价格豆类现货价格（（（（张家港张家港张家港张家港））））变化表变化表变化表变化表：：：： 
日期日期日期日期 大豆大豆大豆大豆  豆油豆油豆油豆油 豆粕豆粕豆粕豆粕 棕榈油棕榈油棕榈油棕榈油 玉米玉米玉米玉米（（（（大连大连大连大连）））） 

2013-10-14 4350 7050 4500 5600 2380 

2013-10-14 4350 7050 4400 5770 2330 

涨跌 0 0 -100 +170 -50 

资料来源：汇易网，招商期货研究所 

一周投资策略一周投资策略一周投资策略一周投资策略：：：： 
投资标的投资标的投资标的投资标的 操作方向操作方向操作方向操作方向 介入点位介入点位介入点位介入点位 止损止损止损止损 

CBOT11 月    
A1405    

M 1405 
短期偏多， 

中期偏空 
  

    

资料来源：招商期货研究所    

詹志红詹志红詹志红詹志红 
86-755-82763240 

zhanzh@cmschina.com.cn 
F0242132 
Z0001362 

 



 期货研究期货研究期货研究期货研究    
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

周度评述 

                        上周CBOT大豆价格市场价格温和上涨，大豆主力 11月合约收盘 1291.2上涨24.4美分。

主要原因是需求过甚，而美国大豆主产区天气恶劣影响到大豆收割，不过整体而言，基

本面新的利多刺激因素不甚明显。后期市场关注点仍旧在南美气候和中国进口需求。中

国在未来 1-2 个月的进口行为会决定大豆价格的走向，尽管市场怀疑中国在 13/14 年度

是否能实现美国农业部的 6 千 9 百万吨进口，但从目前而言，油厂受异常丰厚的利润刺

激下，在 CBOT 大豆处于相对低位的过程中，中国买盘的积极性较浓，给 CBOT 大豆提

供明显的支撑作用。不过南美大豆新播种面积可能升至历史高位，对市场有一定的利空

效果。从近段时间 CBOT 大豆市场的表现看，尽管上涨的基本面刺激不足，但下方呈现

出抗跌性，技术上，短期价格有反弹至 1300 美分上方的可能。从农产品整体的期货持

仓总量变化观察，上一周，整体农产品期货持仓量均呈现递增的势头，尤其是前期递减

中的油脂市场也出现资金流入的信号，从量能角度说明整体农产品回暖的势头正在强化。 

国内豆类市场的走势延续了国庆节后的油强粕弱的特征。豆粕的走势相对处于被动的局

面，一方面，油脂价格的偏强走势，给处于跷跷板另一头的豆粕市场构成压力。另一方

面，豆粕的供需格局正处于往宽松方向转化，期货价格顺势下行。但目前摆在市场的难

题是，对于 m1401 合约而言，高企的现货升水压缩了价格的下行空间。与现货主片区近

800 点的贴水，对于距离交割期只有 2 个来月的合约而言，贴水有缩小的需求。而另一

方面，现货价格有下降的基础。参考目前的现货价格，市场认为价格因前期货源紧张被

高估。参考 6-7 月份豆粕价格走势，因庞大的大豆集中到港下挫了近 400 元/吨。目前豆

粕价格比 6 月初下跌之前的高点还高出 250 元/吨左右。如果船期不发生大的延误，11/12

月份港口将重现 6-7 月进口豆蜂拥到港景象，届时豆粕恐怕也将面临较大幅度下跌。若

参考 6-7 月份的标准，后期现货价格下跌 400-500 元/吨的水平，那么 3600-3700 的 m1401

价格相对合理。M1405 合约的走势更多的是跟随 CBOT 大豆的走向，在我们对未来一周

外盘将反弹的预期下，建议偏短线介入 m1405 多单。 

油脂市场尤其是连棕榈油市场走势强劲，国内库存下降和马来西亚库存和产量数据大幅

低于上年预期的利多刺激，令连棕榈油长期被压制的反弹动能得以释放。从技术上看，

市场的看多氛围尤在，市场在向远月合约转移，5 月合约若能顺利突破 6100 阻力位，下

一阻力位将在 6400 附近。当然从大的供需格局而言，油脂供过于求局面没有改变，我

们仍旧将本次的上涨视为较大幅度的反弹。 
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图表分析 

图图图图1：：：：美农产品期货持仓美农产品期货持仓美农产品期货持仓美农产品期货持仓 

 
资料来源：Bloomberg，招商期货研究所 

近一周以来，豆类、油脂、甚至美玉米的期货总持仓量呈现整体递增的势头，马盘棕榈

油的量能也于上周出现止跌反弹的信号，整体农产品回暖的势头正在强化。 

表 1：传统基金农产品持仓变化 

期货总持仓期货总持仓期货总持仓期货总持仓 变化变化变化变化 非商业多头非商业多头非商业多头非商业多头 变化变化变化变化 非商非商非商非商业空头业空头业空头业空头 变化变化变化变化 非商业净多非商业净多非商业净多非商业净多 变化变化变化变化 

大豆         

豆粕         

豆油         

玉米         

资料来源：Bloomberg，招商期货研究所 

图图图图2：：：：基金净多持仓比例基金净多持仓比例基金净多持仓比例基金净多持仓比例 

 
资料来源：Bloomberg，招商期货研究所 
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图图图图3：：：：马来西亚棕榈油马来西亚棕榈油马来西亚棕榈油马来西亚棕榈油指数指数指数指数 

 
资料来源：博易大师，招商期货研究所 

近段时间，马来西亚毛棕榈油反弹超出市场预期，马棕榈油产量和库存数据均较大幅度

地低于市场预期。原先过度看空的基本面正在发生一些变化，当然，整体的供需环境仍

然是供过于求的格局。但对应到行情判断上，我们认为未来运行区间可能更宽，短期关

注 2450 的阻力位，在行情未有明显转向前，暂时摈弃看空思路。 

图图图图4：：：：油粕比值油粕比值油粕比值油粕比值 

 
资料来源：招商期货研究所 

油粕比值上周延续明显反弹，油强粕弱的恶局面延续。油脂市场尤其是棕榈油市场受到

库存和产量大幅低于预期的利多刺激，令市场对油脂市场一直看空的观念发生了一定的

转变。豆粕市场一方面受到供应压力增大的影响，另一方面受到现货高升水的支撑，料

将呈现胶着状态，这种背景下，油/粕比值仍有可能惯性走强，暂时观望。 
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图图图图5：：：：油脂价差油脂价差油脂价差油脂价差 

 
资料来源：招商期货研究所 

豆油棕榈油价差上周继续回落，马盘及国内库存下降的利多刺激对联棕榈油的体现升温，

而连豆油处于被动跟涨局面，导致豆棕价差延续回落。从目前来看，连棕榈油反弹暂未

有结束的征兆，豆棕价差仍有惯性回落的征兆。 

图图图图 6：：：：压榨利润趋势压榨利润趋势压榨利润趋势压榨利润趋势  图图图图 7：：：：盘面压榨利润盘面压榨利润盘面压榨利润盘面压榨利润 

 

 

 
资料来源：bloomberg，招商期货研究所  资料来源：Bloomberg，招商期货研究所 

国内油厂压榨利润维持在绝对高位，大部分油厂利润相对丰厚。上周全国各地油厂大豆

压榨总量 140 万吨附近。预计下周油厂开机率将继续提高，大豆压榨总量将大幅提高至

146 万吨，进入 11 月份豆粕的供应性压力将进一步加大。 
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图 8：豆粕期现价差图 

 
资料来源：招商期货研究所 

截至 10 月 18 日，现货与 1401、1405、1409 的价差分别为 775、1118、1371 元/吨。未

来一周油厂预计大豆压榨总量将在大幅提高至 146 万吨左右。目前豆粕现货价格因货源

紧张被高估，后期大豆到港量大小对豆粕走势影响将较大，6-7 月份豆粕价格就因为庞

大的大豆集中到港下挫了近 400 元/吨。目前豆粕价格比 6 月初下跌之前的高点还高出

250 元/吨左右。如果船期不发生大的延误，11/12 月份港口将重现 6-7 月进口豆蜂拥到港

景象，届时豆粕恐怕也将面临较大幅度下跌。 

图 9：国内主要港口大豆库存 

 
资料来源：汇易咨询，招商期货研究所 

由于油厂开工率大幅增加，大豆库存继续下降，跌破 500 万吨。据天下粮仓全面调查显

示，随着中国买家采购增加，后续到港量还在放大，11/12 月中国大豆进口量或突破 1300

万吨，可能达到 1350 万吨左右，其中 11 月大豆到港总量将达 620-650 万吨、12 月大豆

到港量 700 万吨。2014 年 1 月份大豆到港量预估维持在 550 万吨。目前市场对于 11 月

到港大豆分歧较大，有一些机构认为，由于美豆收割偏慢，部分船期可能推迟，11 月大
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豆到港量或在 550-580 万吨。 

图图图图 10：：：：国内主要港口棕榈油库存国内主要港口棕榈油库存国内主要港口棕榈油库存国内主要港口棕榈油库存  图图图图 11：：：：国内豆油商业库存国内豆油商业库存国内豆油商业库存国内豆油商业库存 

 

 

 

资料来源：bloomberg，招商期货研究所  资料来源：Bloomberg，招商期货研究所 

目前棕榈油港口库存持续处于下降，天下粮仓统计接近 90 万吨附近，豆油的商业库存

在 103 万吨附近，相对稳定。国内棕榈油库存下降以及马来西亚产量和库存数据大幅低

于市场预期给连棕榈油较强的反弹动能，暂时看反弹动能尚有待进一步释放，连豆油走

势相对被动，豆棕价差尚未有重拾扩大的基础，暂时观望。 
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                         研究员简介 

    詹志红：四川大学管理学硕士。拥有期货从业人员资格（证书编号：F0242132）及

投资咨询资格（证书编号：Z0001362）。招商期货研究所农产品化工部总监，主管

大连、郑州两大交易所品种。9 年的期货研究经验，在农产品分析领域获得高度的市

场认可。获得两届“最佳豆类分析师”称号。 
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