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 一、微观分析 

1、宏观环境方面，美国 3 月工业生产录得逾两年半最大单月降幅，凸显油

价下跌和美元走强给经济造成的负面影响，美联储褐皮书同样指出，美元强劲、

油价下挫损及制造业活动。美国房屋开工及首申失业金人数均不及预期，暗示美

国经济从第一季度的疲弱中反弹乏力。美元指数冲高遇阻，日线级别持续收阴，

对多数商品形成提振。 

2、截止 4 月 12 日当周,国内沿海主要地区油厂进口大豆库存量仅小幅增

长，主要由于第 15 周油厂开机率有所回升，大豆库存增长速度因此明显放缓，

当周进口大豆总库存量 286.75 万吨，较上周（第 14 周）的 286.26 万吨增加

0.49 万吨，增幅 0.17%，但较去年同期的 372.06 万吨降 22.92%。4 月份库存还

将在低位徘徊，但 5-7 月份大豆到港量异常庞大，三个月总量或高达 2150 万

吨，届时大豆库存将逐步回升。 

油厂豆粕库存量继续减少，但降幅有所缩小，而由于终端需求疲软，饲料企

业入市仍较谨慎，新单成交仍较小，使得油厂豆粕未执行合同量有所减少。截止

4 月 12 日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 55.86 万吨，较上周（第 14

周）的 61.66 万吨减少 5.6 万吨，降幅 9.46%，较去年同期的 82.16 万吨下降

32.01%。当周豆粕未执行合同 364.29 万吨，较上周（第 14 周）的 386.44 万吨

减少 22.15 万吨，降幅 5.73%，较去年同期的 207.56 万吨增长 75.51%（未执行

合同增幅大主要是基差合同盛行，很多油厂卖出了大量 6-9 月份的远期基差合

同）。中下旬油厂开机率提高后，豆粕出货依旧缓慢，豆粕库存或将止降。 

3、农业部 3 月份 4000 个监测点生猪存栏信息显示：生猪存栏总量较上月环

比减少 0.7%，较 2014 年同期下降 10.7%。3 月国内能繁母猪存栏总量月环比下

降 1.7%，连续第 19 个月回落，较去年同期减少 15.3%。而母猪存栏从 2013 年年
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底已经开始下降，随着产能过剩的持续淘汰，生猪市场、仔猪市场以及猪肉市场

价格都应该出现不同幅度的上涨。养殖业仍待复苏，粕类需求偏弱。 

4、由于 2015 年度油菜籽收储政策仍将继续，为腾仓容而增加拍卖量的可能

性较高，22 日，国家临时存储菜籽油 5 万吨竞价销售，其中江苏（1.5）、浙江

（0.5）、河南（0.26）、湖北（2.74）。过去 11 次临储菜油竞拍累计成交 10.13

万吨，其中湖北成交 4.97 万吨，占比达 49.1%，江苏成交 1.74 万吨，占比

17.1%，四川成交 1.32 万吨，占比 13.1%，安徽成交 6485 吨，占比 6.4%，湖南

成交 5430 吨，江西成交 5028 吨，浙江成交 3529 吨，河南最少成交 541 吨。自

去年底以来市场菜油库存一直较为紧张，临储拍卖总成交量不大，在满足补库需

求的同时，并没有对价格带来冲击。 

5、自去年新豆上市以来，目前黑龙江地区大豆已收购总量为 210 万-220 万

吨，农户余粮水平在 45%左右，较 3 月下旬降近 10%，3 月下旬以来，每 5 日收

购量均保持在 12 万-13 万吨，较前期显著增加，预计到 4 月底，农户将继续销

售约 15%的大豆，数量在 60 万吨左右。随着行情跌至当前低位水平，蛋白加工

企业收益较好，且南方食品企业库存量低，有补库需要，近期大豆收购量增加。

同时，截止目前，辽宁、吉林、内蒙，及关内及沿淮地区大豆货源量见底，其使

得黑龙江大豆需求量回升，带动当地经销商走货好转。加上，因大豆种植收益较

差，新季大豆种植面积可能出现显著下降，均提振了当前黑龙江大豆价格行情，

近期黑龙江国产豆行情有适度反弹空间。 

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 

2,720  2,737  11  0.40  1.58  65,370  287,957  

豆粕

1509 

2,682  2,707  10  0.37  1.82  1,891,379  3,660,893  

豆一

1505 

3,965  4,057  95  2.40  7.47  83,901  138,200  

豆一

1509 

4,006  4,040  30  0.75  3.14  124,722  160,935  

豆油

1505 

5,458  5,574  130  2.39  3.86  42,183  100,020  

豆油

1509 

5,368  5,560  190  3.54  5.10  835,828  957,944  
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本周，原油录得近 4 年最大单周涨幅，提振油脂低位止跌上涨，豆油周内日

线级别趋势上涨状态最佳，周涨幅为年内最大，而价格挺进年内高位区域后市况

恐陷入震荡甚至回撤。粕类需求乏力市场看空氛围浓重，后期油强粕弱的机会可

能仍会频繁出现，关注油厂开机压榨率的提升对盘面带来的压力。豆一因 5 月交

割月迫近，期价出现剧烈震荡，低位暴涨暴跌，可关注远月暴跌后多单介入机

会。 

   三、结论和建议 

4 月美农报告后，cbot 大豆周线级别的走势尚无趋势表现，为震荡市，国内

压榨率偏低，油脂库存走低，粕类需求乏力，营造多油空粕氛围。单边上粕类盘

跌寻底的威胁尚未解除，短空思路交易，豆油年内高位区域遇阻，多单宜注意减

持。 
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