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 一、微观分析 

1、USDA 发布 3 月份供需报告：2014/15 年度美国大豆各项预估均与上月一

致，期末库存仍为 3.85 亿蒲式耳，高于市场平均预期的 3.79 亿蒲，2014/15 巴

西、阿根廷产量预估均与上月一致，分别为 9450 万吨和 5600 万吨，市场预期分

别为 9401 万吨和 5688 万吨。全球大豆期末库存预估由 8926 万吨上调至 8953 万

吨，略高于市场平均预期的 8947 万吨。报告对大豆中性偏空。 

2、3 月 7 日-3 月 13 日,国内开机率继续大幅提高，已处于超高水平。因压

榨利润良好，油厂开机积极性较高，本周大多油厂已恢复开机，部分大厂增至双

线生产，本周全国各地油厂大豆压榨总量 1580100 吨（出粕 1256179 吨，出油

284418 吨），较上周的 1307400 吨增长 20.85%。本周大豆压榨产能利用率

51.84%，较上周 43.09%增长 8.75 百分点。下周大多油厂仍保持开机，预计下周

开机率仍将保持在较高水平，按目前油厂的开机计划核算，下周（2015 年第 12

周）全国各油厂大豆压榨总量仍高达 157 万吨，与本周的 158.01 万吨基本相

当，不过，由于近两周开机率较高，而豆粕出货缓慢，目前已有少部分油厂因豆

粕胀库停机，下周胀库现象将增加。 

随着油厂开机率大幅提高，本周大豆库存量继续下降，截止 3 月 13 日，国

内进口大豆库存总量 422.62 万吨，较上周的 439.35 万吨减少 16.73 万吨，降

3.80%，也较去年同期的 531.62 万吨低 20.50%。3 月份大豆到港量 83 船 494.8

万吨，4 月份大豆到港量最新预估 540 万吨，增加 20 万吨，5 月份最新预估 650

万吨，6 月初步预估 620 万吨。4-6 月份离目前还较远，船期还会有变化，将根

据装船情况及时调整到港预估。 

国储进口豆向四家压榨企业轮库量或达到 130-150 万吨，市场原料充裕，全

国油脂库存仍处于较低水平，目前商业库存在 73 万吨附近，天津和广州豆油现
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货供应紧张，预计短线豆油现货行情暂难有大的下跌，但反弹也乏力，仍以跟盘

窄幅震荡整理为主。 

3、据美国农业部发布的最新周度出口销售报告显示，截止到 2015 年 3 月 5

日的一周,美国 2014/15 年度大豆净销售量为 167,900 吨，比上周低了 66%，比

四周均值低了 70%，2015-16 年度大豆出口净销售 30,800 吨。这要低于分析师预

测的 30 到 57.5 万吨。当周美国对中国装运 23.56 万吨大豆，低于前一周的装运

量 49.06 万吨，也低于两周前的 56.84 万吨。截止到 2015 年 3 月 5 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 2819.85 万

吨，高于上年同期的 2583.14 万吨。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 163 万吨，低于一周前的 171 万吨，也低于去年同期的

187 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 2982.74 万吨，较去年同期的 2770.16 万吨高出 7.7%，上周是同比提

高 6.6%，而两周前的同比增幅为 5.15%。2015/16 年度美国对中国售出的大豆数

量为 184.5 万吨，和上周持平。 

4、国产大豆：农户已习惯 2008 年以来国储例行临储价的保护作用，普遍不

习惯于当前缓慢的销售状态，惜售情绪浓厚。据业内人士统计，当前黑龙江余粮

比例达 65.01%（剩余量为 314.45 万吨，黑龙江 2014 年总产量为 483.7 万吨）

主要集中在基层散户手中，去年同期剩余比例为 24.96%（剩余量为 110.7 万

吨，黑龙江 2013 年总产量为 443.5 万吨），这也意味着，3-9 月份整个国内市场

供应量要比去年高出 200 多万吨。进入 4 月以后，气温升高，大豆保管难度增

加，农户需要将大豆变现购买农资进行春播，其也奠定未来国产豆弱势格局，大

豆收购商心态更趋谨慎，根据销售量去定收购量，而不敢囤货。对豆一价格影响

不利。统计局数据显示，截至 3 月 10 日，内蒙古、黑龙江等 5 个大豆主产区各

类粮食企业累计收购新产大豆 186 万吨，比上年同期减少 312 万吨。 

5、临储菜油投放量进一步增加至 3.84 万吨（江苏 0.5、浙江 0.5、江西

0.35、河南 0.31、湖北 1.5、湖南 0.68），新增江苏、浙江、河南省，因 2015

年油菜籽收储政策仍将继续，后期为腾仓容而增加拍卖量的可能性仍较大，且拍

卖底价维持不变，也将吸引市场参与积极性，增加市场流通量，对其行情形成压

制。 

6、国内粕类：目前国内畜禽养殖业处于复苏阶段，生猪价格继续走弱，养
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殖亏损严重，每头猪亏损达到 200 元，养殖户补栏积极性低弱，生猪存栏下降，

预计 3 月份国内饲料销量处于偏低水平。而水产养殖尚未全面启动。另外，目前

菜粕现货与豆粕价差仅 600 元/吨左右，远低于正常 1000 元/吨左右的价差，这

使得菜粕在饲料配方中的比例可能被最小化，菜粕后期需求也将较为疲软。 

另外，后期 DDGS 到港量将明显增加，料将挤占菜粕市场份额。目前国内港

口 DDGS 货源较少，DDGS 价格还偏高，对菜粕市场的冲击尚未现象。但根据节前

的装船情况来看，3-5 月份进口 DDGS 到港量将大幅增加，到港成本大多不高于

2150 元/吨，如果进口 DDGS 价格低至 2150 元/吨以下，对菜粕市场的冲击将较

大。 

二、波动分析 

主要

合约 

周前收

盘价 

周收盘

价 
周涨跌 

周涨

跌幅 

周振

幅 

周日均成交

量 

周日均持仓

量 

豆粕

1505 

2,820 2,864 18 0.632

5 

3.40

83 

614,416 1,090,474 

豆粕

1509 

2,762 2,810 29 1.042

8 

3.73

97 

2,681,007 2,631,251 

豆油

1505 

5,480 5,484 -24 -

0.435

7 

1.88

82 

118,348 346,984 

豆油

1509 

5,496 5,448 -86 -

1.554

0 

1.73

47 

372,710 644,359 

豆一

1505 

4,172 4,154 -25 -

0.598

2 

2.68

01 

83,971 186,499 

豆一

1509 

4,226 4,215 -24 -

0.566

2 

1.98

16 

37,972 86,852 

17 到 18 日，美国联邦公开市场委员会(FOMC)召开议息会议，市场担心联储

将修改措辞，引发提前加息的忧虑，时隔 12 年，美元指数首次突破百点关口，

商品多受到抑制。 

美国农业部 3 月供需报告乏善可陈，美豆价格弱势震荡，随着巴西卡车司机

罢工问题的解决，市场忧心南美供给冲击力加大，且 3 月 31 日美大豆种植面积

报告恐再改下历史新高，利空威胁挥之不去。 

国内粕价冲击前高后遇阻，周虽录得涨幅但受到限制，油脂价格再次下探寻

底，原油暴跌对价格再成牵连。宏观和行业影响不利，市场环境欠佳，价格前景



 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

展望偏向负面。 

   三、结论和建议 

3 月第三周，需关注美联储议息会议对市场带来的冲击和干扰，价格将更多

体现宏观市特征。粕价在年初高位遇阻，未能突破性持稳多单避让，走势有转弱

风险；油脂跌落至新低，能否形成新的破位仍需观察，持稳新低方可跟空。 
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