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 一、微观分析 

1、市场环境分析。美联储政策决议掀起金融市场滔天巨浪，联储放弃“保持

耐心”的措辞，向备受期待的自 2006 年以来首次加息迈进了一步，但美联储

(FED)大幅下调未来几年的利率路径预估，并调降了美国经济前景预估。同时，美

联储主席耶伦在新闻发布会上罕见地谈及强势美元对于经济和通胀的负面影响，

这也令美元累计的下跌风险加重。美元指数牛市过程中，周线首次深跌 2.38%，

对大宗市场形成提振，市场环境偏暖。 

2、市场关注 USDA3 月 31 日报告，这对于大豆来说尤其是播种面积报告可能

对于走势更加重要。美国私人分析机构 Informa 经济公司 20 日周五发布的报告显

示，2015 年美国大豆播种面积预计为 8748.5 万英亩，低于该公司 1 月份预测的

8803.2 万英亩，但远高于去年 8370 万英亩的水平。市场预期的 2015 年美国大豆

播种面积，为历史最高纪录，若该份报告符合预期或高于预期，则美豆价格面临

深跌的威胁，且秋季低点可能被击穿，而短期南美销售进度对价格产生影响。 

3、国内方面，本周（3 月 16 日-3 月 20 日）国内开机率有所下降，但总体仍

处于高水平。因终端需求疲软，豆粕出货缓慢，因豆粕胀库停机的油厂增多，以

及也有一部分油厂因原料未接上而停机，本周全国各地油厂大豆压榨总量

1543750 吨（出粕 1227281 吨，出油 277875 吨），较上周的 1580100 吨下降

2.30%。本周大豆压榨产能利用率 50.65%，较上周 51.84%下降 1.19 个百分点。下

周因胀库停机的油厂或继续增加，预计下周开机率将继续下降，按目前油厂的开

机计划核算，下周（2015 年第 13 周）全国各油厂大豆压榨总量将下调至 142 万

吨，与本周的 154.375 万吨下降 8.01%。 

4、国产大豆方面，东北主产区大豆市场低迷，购销活动持续减少。由于东北

大部分油厂难以维系，大范围停机停收，个别厂家使用前期库存或购买国储豆压
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榨。同时，尽管节后食品企业有补库需要，市场出现短暂集中补库，但量极为有

限，且面临食品企业压价，收购商盈利微薄，收购信心薄弱，其使得农民陷入被

动境地，出现卖粮难的现象，且去年自新豆以来多方利空压力纷至沓来，目前产

区农民惜售心理动摇，售粮积极性有所提高，增添了收购商压价心理。据国粮局

统计，截至 3 月 5 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 183 万吨，比上年同期减少 297 万吨。国家统计数据显示，今年东北地

区企业累计收购量要比去年同期减少将近 300 万吨，今年油厂收购力度依然偏

弱，国产豆未来市场则可能出现供给过剩。 

5、临储菜油投放量进一步增加。拍卖公告显示，下周临储菜油投放量进一步

增加至 5 万吨（江苏 1、浙江 0.5、江西 0.35、河南 0.26、湖北 2.25、湖南

0.64），湖北市场菜油需求旺盛，投放量大幅增加，因为 2015 年油菜籽收储政策

仍将继续，预期后市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、据美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在大豆期

货和期权市场上继续抛空，净空单数量显著提高。截至 2015 年 3 月 17 日的一

周，投机基金在芝加哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净空单

39,686 手，比一周前的 17,417 手提高 22,272 手。其中多单为 73,100 手，上周

是 79,962 手；持有空单 112,786 手，上周是 97,376 手。大豆期货期权空盘量为

990,121 手，比上周增加 76,553 手。 

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 

2,864  2,819  -54  -1.8796 2.6801 393,084  874,575  

豆粕

1509 

2,810  2,773  -48  -1.7015 2.1269 1,961,305  2,978,041  

豆油

1505 

5,484  5,468  -22  -0.4007 4.5173 96,423  303,816  

豆油

1509 

5,448  5,412  -48  -0.8791 3.8828 525,188  770,463  

豆一

1505 

4,154  4,174  5  0.1199 2.0868 66,368  169,270  

豆一

1509 

4,215  4,206  -19  -0.4497 2.1065 31,605  86,576  
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美联储政策决议后，美元指数大跌，为商品反弹带来重要的条件。 

尽管国际大豆仍面临月末利空报告的威胁，宏观市况的缓和也为市场带来了

喘息的机会。国内油脂库存偏低，价格经历本周巨震后有周线止跌的迹象，粕价

跌落至区间下端率先企稳反弹。月末收官迫近，短期由宏观市主导的盘面，终将

要接受利空面积报告的冲击和考验。 

   三、结论和建议 

受风险偏好的普遍回升，预计周初油粕价格走势显强，而随着月末的临近，

基于调查的种植面积报告将对市场带来压力，反弹市况的高度将受到抑制。策略

上可波段参与多单，并缩短交易周期。 
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