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本期要点： 

 由于宏观经济的不景气，二季度国际大宗商品大多延续着一季度的跌势，然而美豆期货表

现却相对抗跌，近远月合约先后在南美大豆出口装船一再延迟、美豆旧作供应紧俏以及春

播期间美玉米及大豆种植进度缓慢等因素提振下出现不同程度的上涨。 

 在经历了去年 50年不遇的大旱后，美国大豆今年有望迎来产量大丰收。农业部首次发布大

豆生长优良率数据显示目前已种植的大豆生长状态较为良好，相比同样晚播且单产大幅下

滑的 1995、1996年和 2008年的大豆长势要好很多，因此，今年晚播的美国大豆单产情况

很可能类似与同样晚播但单产水平较高的 2010 年。 

 由于装运及罢工等因素影响，南美季节性丰产压制将延迟至三季度初。预计 6月份国内各

港口进口大豆到港总量 728万吨，低于之前预期的 780万吨，因部分船期或推迟到 7月份

到港，7月大豆到港量或升至 700-750万吨，届时豆粕现货将面临较大下行压力。 

 由于生猪生长周期较长，而四季度至 14年春节前又是传统季节性消费旺季，生猪三季度的

生长期以及四季度各假日前的集中育肥期，都对应着饲料消费的高峰期，因此三季度乃至

整个下半年生猪对豆粕的需求将较二季度出现明显的回升。 

 虽然三季度 2013 年大豆尚在生长期，相关收储细则四季度的收获期才会出台，但按照历史

经验，预计今年国产大豆的收购价格依旧不会低于 2.3元/斤，因为自有收储政策以来国储

最低保护价一直都是有增无减，因此即便是政策真空期国储政策的底价保护作用依旧存在。 

 

后市展望： 

步入美国大豆关键生长阶段的三季度，市场关注焦点将从南美装运进展情况转移至美国大

豆的生长状态上，因此天气因素及单产水平将决定着三季度美豆价格的走势。国内方面，鉴于

6、7 月份南美大豆到港数量庞大，因此国内豆粕现货价格回落压力加大，而期货 1309 合约由

于盘面大幅贴水以及压榨亏损下跌幅度料将有限。1401合约，美国大豆增产预期下原料供给面

相对宽松，而消费方面家禽及生猪养殖需求复苏料将与之抗衡，期价预计以【3100，3500】区

间震荡为主，不排除在美豆天气、单产下修的炒作下突破区间上限的可能。在国储政策及农户

惜售心理的保护下，豆一 1401三季度仍有望保持在【4600,4800】的高位区间运行。 

华泰长城期货投资咨询部 

   孙宏园 

   sunny@htgwf.com 

 （021）68756862 

天气因素主导 三季度豆类偏强震荡 
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二季度行情回顾 

由于宏观经济的不景气，二季度国际大宗商品大多延续着一季度的跌势，然而美豆期货表

现却相对抗跌，尽管南美丰产压力依旧存在，美国新作丰产预期强烈，但由于受到南美大豆出

口装船一再推迟、美豆旧作供应紧俏以及春播期间美玉米及大豆种植进度缓慢等因素提振，美

豆近远月合约先后都出现不同程度的上涨，截止 6月 28日，美豆近 7月合约当季累计上涨 160.4

或 11.58%至 1546美分，新作 11月合约当季累计上涨 23或 1.84%至 1274.4美分。 

受此影响，大连豆粕期货二季度震荡收升，其中近月 1309合约当季累计上涨 231或 7.15%

至 3460 元，远月 1401 合约当季累计上涨 51 或 1.64%至 3154 元。由于进口大豆到港时间一再

延误，原料不足导致豆粕现货供应紧俏，二季度国内豆粕现货价格在一片看跌声中震荡走高，

多地现货报价 6月初纷纷升至 4000元上方。 

 

图 1：美豆 11 月合约近期走势（2012.12-2013.6） 

  

数据来源：文华财经，华泰长城期货投资咨询部 

图 2：连豆粕 1401合约近期走势（2012.12-2013.6） 

 

数据来源：文华财经，华泰长城期货投资咨询部 

表 1：大豆耕作时间分布 

 

数据来源：大商所，华泰长城期货投资咨询部 
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美国大豆增产预期强烈 

在经历了去年 50年不遇的大旱后，美国大豆今年有望迎来产量大丰收，目前各机构对其产

量前景都保持着高水平预期。美国农业部 5 月份对新作大豆的首次供需报告显示，美国大豆

2013/14年度产量为创纪录的 33.90亿蒲式耳，其中单产为 44.5蒲式耳，创纪录高位，种植面

积为 7710万英亩，接近历史高水准。同时美国农业部在 6月份的供需报告中依旧保持着美国新

作大豆创纪录单产和高水平种植不变，此次报告对高水平单产的维持基本上否定了 5 月中下旬

市场因春季大豆和玉米播种缓慢引发的产量下滑忧虑。历史经验表明，晚播容易导致作物蒙受

霜冻侵袭，从而致使其单产受损，例如 1995 年、2008 年的晚播大豆其单产都出现了比较明显

的下滑，不过也有例外，像 1996 年、2009 年同样是晚播大豆，但由于气候条件适宜，最终产

量并未受太大影响。 

美国农业部 6 月 17 日公布的周度作物生长报告也详细说明了其暂时维持高水平单产的依

据。报告显示，截至 6月 16日当周，美国大豆种植率为 85%，之前一周为 71%，去年同期为 98%，

五年均值为 91%。当周大豆出苗率为 66%，之前一周为 48%，去年同期为 94%，五年均值为 80%。

当周大豆生长优良率为 64%，去年同期为 56%。种植进度不仅由前一周的自 1996 年以来最慢提

升至自 2008年以来最慢，而且首次发布大豆生长优良率数据显示目前已种植的大豆生长状态较

为良好，相比同样晚播且单产大幅下滑的 1995、1996年和 2008年的大豆长势要好很多，因此，

今年晚播的美国大豆单产情况很可能类似与同样晚播但单产水平较高的 2010年。 

而得益于美国大豆强烈的丰产预期，2013/14 年度美国乃至全球大豆期末库存及库存消费

将出现明显回升，其中 2013/14 年度美国大豆期末库存有望回升至 722 万吨，库存消费比

14.62%，较 2012/13 年度翻翻，而 2013/14年度全球大豆期末库存有望在上一市场年度因南美

丰产而增加的基础上进一步攀升，库存至 7369 万吨，库存消费比至 27.28%。因此，整体而言，

三季度乃至整个下半年大豆供给面都将呈现整体宽松的格局。 

图 3：美国大豆优良率 
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图 4：美国大豆播种面积和单产情况 
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数据来源：美国农业部，华泰长城期货投资咨询部 
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南美丰产压力推迟至三季度初 

通常每年二季度的 5月份，巴西大豆出口发运会大体结束，但估计今年将至少延迟至三季

度的 7月份，这主要是因为该国大豆产量创纪录高位、港口拥塞、公路运输不畅及罢工问题令

出货一再延迟。巴西行业咨询公司 SA Commodities的分析师 Isis Markarian 5 月 29日称，在

巴西主要港口 Santos，发运大豆的船只需要等待 39 天才能进行装载作业，在该国第二大港口

Paranagua，排队现象更为严重，需要等待约 55天，而通常每年这个时候，上述两个港口船只

平均排队等候约 10-15 天。 

阿根廷上演的高通胀令本国工人就薪资问题举行的罢工频频发生。5月 22 日港口工人举行

的为期三天的薪资罢工曾导致阿根廷主要谷物交易中心罗萨里奥共有逾 50 艘谷物船货装运遭

延误。6月中旬阿根廷农户又开始了为期一周的销售罢工，据布宜诺斯艾利斯 6月 11日消息，

阿根廷主要农业组织称，从 6月 15日开始，阿根廷农户将暂停农作物销售近一周的时间，以借

此抗议政府的经济及贸易政策。阿根廷农业联盟(Argentine Rural Confederations)领袖 Ruben 

Ferrero称，罢工将从周六开始，持续至下周三(6月 19日)。下周四和周五适逢阿根廷公共假

图 5：美国大豆库存及库存消费比 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

  
1

9
9

9
/0

0

  
2

0
0

0
/0

1

  
2

0
0

1
/0

2

  
2

0
0

2
/0

3

  
2

0
0

3
/0

4

  
2

0
0

4
/0

5

  
2

0
0

5
/0

6

  
2

0
0

6
/0

7

  
2

0
0

7
/0

8

  
2

0
0

8
/0

9

  
2

0
0

9
/1

0

  
2

0
1

0
/1

1

  
2

0
1

1
/1

2

2
0

1
2

/1
3

  
2

0
1

3
/1

4
*

期末库存 库存消费比

数据来源：美国农业部，华泰长城期货投资咨询部 

图 6：全球大豆库存及库存消费比 
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数据来源：美国农业部，华泰长城期货投资咨询部 

图 7：巴西大豆历年面积和产量情况        
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数据来源：美国农业部，华泰长城期货投资咨询部 

图 8：阿根廷大豆历年面积和产量情况       
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日，这意味着未来一整周该国谷物销售稀少。阿根廷是全球头号豆油和豆粕出口国，也是第三

大玉米和大豆供应国。因此，考虑到船期等方面的因素，南美大豆丰产压力将推迟至三季度初。  

美国国内压榨及出口销售情况 

二季度是美国旧作大豆季节性压榨及出口销售淡季，而今年由于南美大豆及豆粕出口装船

一再延误、美国油厂更倾向于保持较高开机率，据美国全国油籽加工商协会（National Oilseed 

Processors Association）6 月 17日公布的数据显示，美国 5月大豆压榨量意外增至 1.226亿

蒲式耳，高于 4月的 1.201亿蒲式耳。分析师此前预计 5月大豆压榨量为 1.181 亿蒲式耳，因

预期旧作大豆供应愈加紧俏令加工商放缓生产。 

压榨量的增加及库存紧俏导致二季度旧作销售情况更加惨淡，不过新作销售情况却明显好

于预期。截至 6月 6 日当周，美国 2012-13年度大豆累计出口销售 3756万吨，高于去年同期的

3656万吨但远低于前年的 4184万吨；2013-14年度新作大豆累计出口销售 1141 万吨，创下历

史同期最高水平，去年同期为 801万吨，前年仅有 398万吨。历史同期最高的美国新作大豆出

口订单量显示市场对美国大豆需求旺盛，而这一良好状况有望在三季度继续保持，因为三季度

本来就是美国新作大豆传统的出口旺季。 

 

 

图 9：美国大豆月度压榨量（亿蒲式耳） 
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数据来源：美国油籽压榨协会，华泰长城期货投资咨询部 

图 10：美国豆粕月度出口量（万短吨） 
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数据来源：美国油籽压榨协会，华泰长城期货投资咨询部 

图 11：美豆旧作累计出口销售情况（万吨） 
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数据来源：美国农业部，华泰长城期货投资咨询部 

图 12：美豆新作累计出口销售情况（万吨） 
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三季度中国豆粕供给紧张局面将有效缓解 

由于巴西港口拥堵及阿根廷罢工等问题影响，二季度中国进口大豆船期一再推迟，4、5月

份进口大豆实际到港数量明显低于预期。海关总署 6 月 8 日公布的数据显示，5 月中国进口大

豆 510万吨，较上年同期减少 3.4%，较 4月的 398万吨增长 28%。数据同时显示，中国 1-5月

进口大豆 2057万吨，较上年同期减少 12.2%。 

随着南美大豆到港数量的增加，中国进口大豆供应紧张局面将得到有效缓解。据非官方机

构统计，6 月份国内各港口进口大豆到港总量 728 万吨，低于之前预期的 780 万吨，因部分船

期或推迟到 7月份到港，还有少部分被洗船。但 728万吨的进口量也已创单月进口历史记录。

由于部分船期推迟到 7 月份，7 月大豆到港量或升至 700-750 万吨，高于此前预估的 650 万吨

的水平。8、9月份大豆到港量会出现季节性回落，不过整体水平料将高于往年同期。进口大豆

到港数量增加的同时，三季度港口大豆库存有望进一步回升，截止 6月 14日，国内进口大豆库

存总量继续回升至 446.14 万吨，较上周的 437.8 万吨增加 8.34 万吨，增幅 1.90%，但仍处于

较低水平，较去年同期的 649.97万吨下降 31.35%。 

由于大豆到港大面积延迟，原料严重不足，4、5月份全国油厂开机率普遍处于较低水平，

油厂周度压榨数量大多在 110 万吨以下，而 6月份随着进口大豆到港数量的增加，油厂单周压

榨量已经回升至 120万吨上方。2012/2013年大豆压榨年度迄今（2012年 10 月 1日-2013年 6

月 14 日），全国大豆压榨量总计为 4135 万吨吨，较 2011/2012 年度同期的 4149 万吨减少 14

万吨，降幅为 0.32%。2013年自然年度（2013年 1月 1日-6月 14日）全国大豆压榨量总计为

2578万吨，较 2012 年同期的 2537万吨增加 41吨，增幅 1.62%。鉴于目前现货即时压榨利润较

好，而期货盘面压榨利润亏损严重，一旦南美大豆到港，油厂便会加大马力压榨，因此 6月下

旬至 7月份豆粕都将面临较大的供给压力。 

 

 

 

 

图 13：中国月度进口大豆数量（万吨）         
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数据来源：国家统计局，华泰长城期货投资咨询部 

图 14：大豆港口库存（2010.6-2013.6）        
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数据来源：天下粮仓，华泰长城期货投资咨询部 
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三季度豆粕消费有望回升 

一方面，家禽产业链最坏的时刻已经过去。5 月份上海、浙江、江苏、安徽各地陆续解除

禽流感 IV级预警，江苏等地已经重新开放活禽交易市场，受此影响国内禽蛋等终端消费市场开

始好转。但受制于传导周期以及活禽市场尚未完全开放，终端消费的回暖仍需时间，肉鸡、鸡

苗、鸡蛋在经历了 5月上旬的强势反弹后，又再次陷入疲态，消费恢复乏力导致养殖户补栏积

极性受挫，以烟台白羽肉苗鸡价格为例，在 5月中旬涨至 2.6元/羽后迅速回落，5月底已经回

落至 1.4元/羽，禽流感爆发时曾跌至 0.5元/羽。需求恢复需要一个过程，因为消费信心的提

振比较缓慢，目前市场仍处于试探性的消费阶段，预计 6月份仍是一个过渡期。而根据鸡肉消

费市场的特性，一般每年的一季度是消费的最低点，二季度会逐渐回暖，下半年由于中秋、国

庆、元旦等节假日的存在，消费需求一般会逐步走俏，因此三季度才是需求的复苏期。 

此外，决定家禽价格反弹高度主要看猪价。因为猪肉是国内最主要的肉类消费品种，其比

重高达 65%，鸡肉仅占 16%，具有极高的可替代性，猪价的周期会决定家禽业价格的大周期，下

图 15：油厂压榨利润情况（2010.1-2013.6）         
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数据来源：路透，华泰长城期货投资咨询部 

图 16：油厂每周压榨量（2010.6-2013.6）        
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数据来源：天下粮仓，华泰长城期货投资咨询部 

图 17：油厂大豆库存（2011.6-2013.6）        
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数据来源：天下粮仓，华泰长城期货投资咨询部 

图 18：豆粕库存及未执行合同量（2011.6-2013.6）          
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数据来源：天下粮仓，华泰长城期货投资咨询 
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半年家禽业复苏的程度仍受猪肉价格的牵制。 

从 5月 11日启动第二次冻猪肉收储以来，市场上流通猪只逐步减少，养殖户惜售情绪加重，

加之 5月底和 6月初屠宰场针对端午节猪肉备货等因素影响，生猪、仔猪价格均出现比较明显

的反弹。虽说三季度季节性消费淡季、以及较高的母猪存栏量并不利于猪肉价格持续回升，然

而考虑到生猪存栏偏低，猪价下跌空间也应有限。饲料需求方面，由于生猪生长周期较长，而

四季度至 14年春节前又是传统季节性消费旺季，生猪三季度的生长期以及四季度各假日前的集

中育肥期，都对应着饲料消费的高峰期，因此三季度乃至整个下半年生猪对豆粕的需求将较二

季度出现明显的回升。 

 

CFTC 投机资金 

二季度投机资金在 CBOT 豆粕期货合约上的操作相当活跃，净多持仓变动幅度有 4 次超过

20%，而在大豆期货合约上的净持仓变动幅度超过 20%的仅有 2次。其中增、减持幅度变动幅度

最大的都是在豆粕合约上，截止 4 月 16 日当周净多持仓增幅高达 44.36%，而截止 4 月 9 日当

周减持 37.23%，其次是截止 5月 14日，基金净多单增持豆粕 27.34%，而截止 4月 2日当周减

持豆粕 24.24%。在大豆合约上变动幅度超过 20%的均为减持，一次是截止 4月 9日当周，减持

图 19：潍坊毛鸡和烟台苗鸡价格（2010.2-2013.6） 
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数据来源：天下粮仓，华泰长城期货投资咨询部 

图 20：生猪及仔猪价格（2010.1-2013.6） 
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数据来源：搜猪网，华泰长城期货投资咨询部 

图 21：猪粮、猪料比价和养猪利润 
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 数据来源：搜猪网，华泰长城期货投资咨询部 

图 22：全国生猪以及能繁母猪存栏量         
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数据来源：农业部，华泰长城期货投资咨询部 
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26.41%，另外一次是截止 5月 7日当周减持 21.64%。最新数据显示，截至 6月 11日当周，CFTC

基金在 CBOT大豆合约上的净多持仓为 12.22万手，较 3月底增加 10%，而 CFTC 基金在 CBOT大

豆合约上的净多持仓为 6.84万手，较 3月底增加 43%。因此，综合来看二季度投机资金对豆粕

相对看好，而对大豆则相对谨慎。 

 

 

豆一仍将受政策保护 

自 4月份收储结束后，政策表面上已经进入相对真空期，但收储价格对市场的保护却一直

存在。其实为保护豆农种植积极性，防止主产区大豆面积进一步萎缩，自 2008 年开始，我国已

连续 5年在东北地区实行大豆临时收储政策，收购价格呈逐年上升态势，2008年为 1.85元/斤，

2009年为 1.87元/斤，2010年为 1.90元，2011年为 2.00元/斤。2012年大豆最低收购价更是

大幅提升，为 2.30 元/斤（4600元/吨），较 2011 年提高 15%。即便如此，农户售粮积极性依旧

不高，因“物以稀为贵”的品种特性令豆农的心里低价逐渐抬升。 

大豆播种方面，东北产区的春大豆已经播种完毕。尽管种植效益偏低，但由于错过最佳播

种时间的玉米的部分改种，今年春大豆种植面积减少或不及预期。然而这并不会给市场带来太

大压力，毕竟由于此前连续几年的大幅削减，国产大豆种植面积已经跌至较低水平，改种带来

的小幅度增加并不会对国产大豆供不应求的基本面状况有多大改善，因为大豆对外依存度高达

80%，面积小范围的增加只能是杯水车薪。而黄淮海产区的夏大豆播种才刚刚过半，据农业部农

情调度，截至 6 月 17 日，全国已夏播粮食 2.48 亿亩，完成计划的 55.2%，进度同比快 1.8 个

百分点。其中，夏玉米已播 1.14亿亩，完成 68.7%；中稻已栽 9326万亩，完成 81.6%；夏大豆

已播 1831万亩，完成 57.6%。 

虽然三季度 2013 年大豆尚在生长期，相关收储细则四季度的收获期才会出台，但按照历史

经验，预计今年国产大豆的收购价格依旧不会低于 2.3元/斤，因为自有收储政策以来国储最低

保护价一直都是有增无减，因此即便是政策真空期国储政策的底价保护作用依旧存在。 

 

 

图 23：豆粕 CFTC非商业净持仓（2009.1-2013.6）      
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数据来源：路透，华泰长城期货投资咨询部 

图 24：美豆 CFTC非商业净持仓（2009.1-2013.6）      
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 数据来源：路透，华泰长城期货投资咨询部 
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后市展望 

步入美国大豆关键生长阶段的三季度，市场关注焦点将从南美装运进展情况转移至美国大

豆的生长状态上，因此天气因素及单产水平将决定着三季度美豆价格的走势。国内方面，鉴于

6、7 月份南美大豆到港数量庞大，因此国内豆粕现货价格回落压力加大，而期货 1309 合约由

于盘面大幅贴水以及压榨亏损下跌幅度料将有限。1401合约，美国大豆增产预期下原料供给面

相对宽松，而消费方面家禽及生猪养殖需求复苏料将与之抗衡，期价预计以【3100，3500】区

间震荡为主，不排除在美豆天气、单产下修的炒作下突破区间上限的可能。在国储政策及农户

惜售心理的保护下，豆一 1401三季度仍有望保持在【4600,4800】的高位区间运行。
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番禺营业部 

广州番禺区市桥街清河东路 338号中银大厦 2205、2206、2207房 
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电话：0757-83809098传真：0757-83806983 

无锡营业部 

无锡市中山路 343号东方广场 A栋 22楼 H/I/J座 

电话：0510-82728358  传真：0510-82728913 

珠海营业部 

珠海市吉大海滨南路 47号光大国际贸易中心 2308、2309室 

电话 :0756-3217877传真 :0756-3217881 

郑州营业部 

郑州市金水区未来大道 69号未来公寓 601、602、603、605、616室 

电话：0371-65628001传真：0371-65628002 

武汉营业部 

武汉市汉口建设大道 847号瑞通广场 B座 1002室 

电话：027-85487453传真：027-85487455 

南宁营业部 

南宁市民族大道 137号春晖花园 A区办公楼 1501房 

电话：0771-5570376   传真：0771-5570372 

昆明营业部 

昆明市人民中路 169号移动通信大楼 15层 B座 

电话：0871-5373933传真：0871-5355199 

南京营业部 

南京市中山东路 288号新世纪广场 A座 4703 室 

电话：025-84671197   传真：025-84671123 

宁波营业部 

宁波市海曙区柳汀街 230号华侨酒店二期三层 8306、8308号 

电话：0574-83883688传真：0574-83883828 

石家庄营业部 

石家庄市中山西路 188号中华商务中心 A座 1608、1611室 

电话：0311-85519307 传真：0311-85519306 

南通营业部 

南通市青年中路 69号 4层 401室  

电话：0513-89013838   传真：0513-89013838 

汕头营业部 

汕头市龙湖区金砂路 116号汕融大厦 1210、1212号房 

电话： 0754-8848857传真： 0754-88488563 

长沙营业部 

长沙芙蓉区韶山北路 159号通程国际大酒店 1301室 

电话：0731-88271762   传真：0731-88271761 

青岛营业部 

山东省青岛市香港中路 12号丰合广场 A栋 3层 A户 

电话：0532-85029800  传真： 0532-85029802 
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成都市锦江区新光华街 1号航天科技大厦 8层 806号 
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