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2014 年期货市场四季报分析报告           

大豆期货四季度分析报告 

报告  

2014年 09月 22日 

供给压力持续增大，豆类熊市寻底格局不变 

内容提要：  

 影响豆类市场的两个核心因子是，其一，美联储加息预期下，强势美

元格局长期存在；其二，美国、南美接连演绎历史性丰产，供给压力

长期存在。两者形成合力，推动市场熊市蔓延，并可能进一步弱化甚

至模糊了季节性的反弹。 

 根据往年丰产年份的经验，这种情况下价格低点常常出现在秋季过后

国际买家弥补需求时出现。而因养殖和压榨需求动力不足，现货需求

买兴热情存疑，价格带动恐不乐观。 

 南美大豆播种面积和产量前景看佳，进一步增加全球大豆供给的压

力，国际大豆库存消费比或回升至近十年高位。 

 维持四季度国际大豆价格熊市寻底的判断，大概率盘跌寻底至 800 到

850 美分/蒲式耳区域（即金融危机时期的低位区域），油粕重心追

随下移，其中，国内菜粕，或将在相当长的一段时期内，运行至

2000 元/吨之下，豆粕运行至 3000 元/吨之下，以消化养殖需求的萎

缩；油脂库存压力未除，在金融危机低位区域弱势反复，需求拉动下

年末或有回升契机。 
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第一部分 当前市场呈现鲜明的熊市波动特征 

在三季度里，美元指数持续上涨达十周之久，价格飙升至近四年的新高，并录得近

半个世纪最长的连涨记录。与此同时，以美元计价的国际大宗商品价格，所遭遇的系统

性抛售压力也是空前的，熊市行情不断深化。 

国际农产品价格，在谷物本季优越的生长条件下，出现反季节下跌行情。我们以

CBOT 大豆三季度价格的表现为例，该价格从季初的 1190 美分/蒲式耳，到 9 月中下旬

987 美分/蒲式耳，已经累计下跌 17%。CBOT 大豆在 9 月初跌穿 1000 美分/蒲式耳关口，

这是近四年来的首次，熊市寻底势态尚未出现改变。期间，美豆生长优良率在 70%到

74%之间波动，处于历史同期最佳的状态。USDA 在 7 月、8 月、9 月供需报告中，连续三

次上调历史性单产和产量规模，9 月供需报告中，每英亩产量上调至 46.6 蒲式耳，年末

库存上调至 4.75 亿蒲式耳（1293 万吨），新作大豆产量调增至 39.13 亿蒲式耳（1.065

亿吨），多超此前民间机构的丰产预期，全球大豆库存量达到前所未有的规模（9016.7

万吨）。 

图表 1：CFTC 美豆净多持仓规模变动图   图表 2：美豆生长优良率及当年美豆单位产量  

 

   

 

来源：wind、新纪元期货研究所 

美豆净多持仓规模，下半年下滑的速度加大，截止到 9 月 16 日，CFTC 公布的美豆

净多持仓规模-31642 手，为近 8 年以来的新低，净空规模的增加，暗示市场对后市前景

进一步看淡。 
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图表 3：CBOT 大豆价格指数三季度日线图  

 

注：图中时间为 USDA 供需报告发布日 

来源：文华财经 

国内市场，豆一表现独立仍录得一定涨幅，国产大豆货源稀缺，依赖国储投放，且

本年度减产局面持续；另外，恒大粮油进军非转基因粮油领域，国产非转基因豆一消费

潜力有待深挖，且大豆政策升级，国产大豆市场趋于活跃，市场信心高涨。但国际大豆

下游品种油粕，出现大幅下跌，国内以菜油、豆油为代表的油脂价格，已跌穿金融危机

低点，需求低迷库存高企的压力正不断释放；粕类中菜粕领衔下跌，市场信心低迷，菜

粕全线改写上市以来新低，生猪存栏进入周期性缩减，对粕类价格的不利影响长期存

在。 

图表 4：国内油料油脂四季度价格表现  

类别 名称 2014-06-30 2014-09-19 涨跌幅 

油料 
CBOT 大豆 1154 958 -16.98% 

DCE 豆一 4452 4581 2.90% 

油脂 

DCE 豆油 6944 5942 -14.43% 

DCE 棕油 5930 5196 -12.38% 

CZCE 菜油 7008 6098 -12.99% 

蛋白粕 
DCE 豆粕 3519 2862 -18.67% 

CZCE 菜粕 3091 2180 -29.47% 

禽蛋 DCE 鸡蛋 5365 4512 -15.90% 
 

来源：wind、新纪元期货研究所  

第二部分 四季度主要影响因素分析 

一、养殖需求下滑，四季度难言乐观 

2014 年，国内生猪存栏出现十数年来少见的非疫病大幅度缩减。农业部 8 月数据显

示，我国生猪存栏 43282 万头，同比减少 6.23%，环比缓慢增加 0.6%，经历长期的养殖
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“寒冬期”，该规模已将至数年来低位；8 月能繁母猪 4502 万头，同比大减 10.19%，

环比减少 0.8%，我国能繁母猪存栏数量的降幅，已经连续数月低于《生猪调控预案》中

下降 5%的预警值，连续 5 个月低于正常线 4800 万头水平。生猪有效去库存、去产能的

影响渐显，一方面，国内生猪价格淡季改写年内新高，进入上升周期；另一方面，饲料

需求增速放缓，季节性和周期性因素形成共振，饲料类商品下行压力仍待释放。 

图表 5：生猪存栏数据逐月变动图   图表 6：能繁母猪数据逐月变动图  

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所 

二、压榨长期亏损，将对市场形成抑制 

国内豆油、豆粕行情跟随美盘向下调整，整体油厂压榨依然处于亏损状态，为两年

多较低水平。目前国内大豆供应整体处于供大于求的状况，国内主要港口进口大豆库存

仍维持在 670 万吨左右的历史较高水平，而国储预计也还有 600 万吨左右的库存量。饲

料厂及经销商入市仍较谨慎，豆粕出货较慢，油厂去库存缓慢的背景下，下游产品行情

低迷难以带动压榨效益回暖。 

因为销售豆粕方式已经转变为基差合同的形式，所以油厂在点价时已经锁定自己的

实际利润，现阶段的亏损已经转嫁到现货市场，虽然仍有一部分现价销售，但油厂运行

风险降低。从跟踪的国产大豆压榨利润的情况看，国产大豆压榨利润也出现了下跌，近

期市场的波动较大，油厂的压榨利润涨跌也不定，这主要是受金融市场和政策的不确定

性影响，目前市场分歧较大，依然倾向于压榨利润稳中略有缩水。 
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图表 7：国内油粕均价走势图   图表 8：国内油厂压榨利润估算  

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所 

三、四季度大豆需求因素，对熊市反弹或有刺激 

市场聚焦于庞大的供给威胁，反季节下跌寻找收获季底部，根据往年丰产年份的经

验，这种情况下价格低点常常出现在秋季过后国际买家弥补需求时出现。 

9 月 15 日，中国代表团成员与美国出口商在密尔沃基会上签订了 480 万吨的大豆贸

易协议，价值 23 亿美元。在美国出口的大豆中，中国买家购买了 60%，中国买兴对市场

有重要的提振作用。而美国出口至中国的前景，仍面临巨大的挑战。 

美国农业部的周度销售报告显示，截止到 2014 年 9 月 11 日，2014/15 年度(始于 9

月 1 日)美国对中国(大陆地区)大豆出口装船量为 5.92 万吨，高于上年同期的 300 吨。

迄今美国已经对我国售出但尚未装船的 2014/15 年度大豆数量为 1382.25 万吨，高于一

周前的 1333.54 万吨，低于去年同期的 1503.38 万吨。本年度迄今为止，美国对华大豆

的销售总量(已经装船和尚未装船的销售量)为 1388.17 万吨，较去年同期的 1503.38 万

吨低了 7.7%。 

2013/14 年度中国从美国进口了大约 2700 万吨大豆，但 2014/2015 年度，由于中国

经济增速放缓，国内大豆库存庞大，加工利润出现亏损，且下游需求的萎缩，2014/15

年度美国对华大豆出口量可能出现较大下滑。这可能会对四季度需求拉动的行情打上大

打折扣，并极大牵制市场的回升高度。 
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图表 9：美国大豆出口进度图   图表 10：美国大豆出口至中国的数量变动图   

 

   

 
 

来源：wind、新纪元期货研究所  

四、南美大豆种植状况，亦将获得市场热切关注 

巴西已经在 9 月中下旬开始大豆播种工作，也容易诱发围绕巴西种植面积和产量前

景的炒作。 

USDA 发布的 9 月作物供需报告显示，2014/15 年度巴西大豆收获面积预计达到创纪

录的 3150 万公顷，比上年增长 140 万公顷或 4.7%，单产预计为 2.98 吨/公顷，2014/15

年度巴西大豆产量预计达到创纪录的 9400 万吨，比上月的预测高出 300 万吨或 3.3%，

比上年调整后的产量高出 730 万吨或 8.4%。此种预期若成事实，将是巴西大豆播种面积

连续第八年增长和丰产规模的新的记录，而分析机构 AgroConsult 预计 2014/15 年巴西

大豆播种面积 3160 万公顷，比上年增长 5%，也给出大豆积极的种植前景展望。                                   

图表 11：9月 USDA 供需报告节选  

2014/15 

预估 
月度 期初库存 产量 进口 压榨 需求总量 出口 期末库存 

全球 

8 月 6709 30469 11055 25090 28340 11332 8562 

9 月 6691 31113 11250 25208 28498 11540 9017 

较 8 月 -18 644 195 118 158 208 455 

美国 

8 月 382 10385 41 4776 5078 4559 1171 

9 月 355 10650 41 4817 5126 4627 1293 

较 8 月 -27 265 0 41 48 68 122 

阿根廷 

8 月 2863 5400 0 3980 4190 850 3223 

9 月 2863 5500 0 3980 4190 850 3323 

较 8 月 0 100 0 0 0 0 100 

巴西 

8 月 1711 9100 50 3710 4010 4500 2351 

9 月 1723 9400 60 3760 4075 4670 2438 

较 8 月 12 300 10 50 65 170 87 
 

来源：wind、新纪元期货研究所 
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通过 9 月 USDA 供需图表中，我们能够直观的看到，对美国产量调增幅度最大，其次

是巴西和阿根廷，在美国、南美相继丰产充实下，因需求增长落后于生产，全球库存得

以扩张，9 月美国大豆库存消费比回升至 13.26%，为近七年高位，全球库存消费比回升

至 22.52%，仅次于 2004 年 11 月 22.74%的水平。 

图表 12：美国大豆库存消费比回升至近七年高位   图表 13：全球大豆库存消费比回升至近十年高位  

 

   

 
来源：wind、新纪元期货研究所  

五、国内油粕四季度均面临去库存压力 

市场去库存周期里，往往伴随价格的下跌。截止到 9 月 14 日，国内沿海主要地区油

厂豆粕总库存量 81.32 万吨，较去年同期的 55.45 万吨增长 46.65%；截止到 22 日，国

内豆油商业库存总量 132.53 万吨，较去年同期的 99.76 万吨增加 32.77 万吨，增幅为

32.85%。 

因水产养殖旺季结束，生猪存栏较低影响猪料需求，国内豆粕终端需求并不旺；而

油脂的需求，在四季度迎来旺季，现货成交有望出现放大。一方面，油粕库存的绝对规

模，依然处于近年来高位，面临持续的去库存压力；另一方面，两者传统的淡旺季有

别，可能出现结构性的变化和转机。 
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图表 14：我国豆油商业库存变化图（吨)   图表 15：沿海油厂豆粕结转库存变动图（万吨）  

 

   

 

来源：天下粮仓 

第三部分 结论和综述 

影响豆类市场的两个核心因子是，其一，美联储加息预期下，强势美元格局长期存

在；其二，美国、南美接连演绎历史性丰产，供给压力长期存在。两者形成合力，推动

市场熊市蔓延，并可能进一步弱化甚至模糊了季节性的反弹。维持四季度国际大豆价格

熊市寻底的判断，大概率盘跌寻底至 800 到 850 美分/蒲式耳区域（即金融危机时期的

低位区域），油粕重心追随下移，其中，国内菜粕，或将在相当长的一段时期内，运行

至 2000 元/吨之下，豆粕运行至 3000 元/吨之下，以消化养殖需求的萎缩；库存压力未

除，油脂在金融危机低位区域弱势反复。 

上行风险在于，低迷的市场行情，可能会影响南美大豆种植的热情，使其种植面积

扩张不能达到预期增长目标。另外，美豆定产后，投机基金“卖预期，买事实” ，亦

可能带来熊市当中的超跌反弹。四季度末期，若国际买家的需求拉动力度强劲，也能激

起市场潜在的买兴热情。 
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