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 华期理财 

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。 

 

 

 

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。 

 

 

 

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。 

 

 

 

 

投资顾问:何 涛 

电话：0898-66516811  

邮箱：hetao@hrfutu.com.cn 

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1号 

邮编：570105 

 

 

 

 

 

***期市有风险 入市须谨慎*** 

 

 

上下两难  宽幅震荡仍会继续 

 

一、本月连豆粕期货走势简析 
因南美收获压力以及期价跌破技术关键位 1000 点关口的影响美

豆本月大幅回落，受美豆影响以及国内现货供应充裕的压制豆粕期

货和现货价格本月均出现较大的跌幅。 

期货方面： 

连豆粕 1505 月合约本月开市 2869点，最高 2875 点，最低 2737

点，收盘 2753 点，跌 110点，成交量 46650784手，持仓量 3359370

手。 

连豆粕 1509 月合约月 K 线图： 

 

 

现货方面： 
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二、本月国际现货消息面情况 

美国方面： 

1、美国农业部发布的年度播种意向报告显示： 

玉米播种面积预计为 8919.9 万英亩，创下五年新低，低于 2014 年的 9059.7 万英亩。根据路透社的调查，分

析师平均预期今年的玉米播种面积将减少到 8873.1 万英亩。 

大豆播种面积将达到创纪录的 8463.5 万英亩，这也低于市场预期的水平。根据路透社的调查，分析师平均预

期今年大豆播种面积将达到 8591.9 万英亩 

2、2015 年或因厄尔尼诺成有气候记录以来最热一年 

美国国家海洋与大气管理局（NOAA）的气候科学家 3 月 12 日在最新一期的科技公报上正式宣布，厄尔尼

诺事件再次到来，2015 年可能成为有气候记录以来最炎热的一年。 

3、USDA3月供需报告（油籽部分）   

油籽：美国 14/15 年度大豆供需数据本月未调整。大豆压榨和出口预计分别为 17.95 亿蒲式耳以及 17.9 亿蒲

式耳，期末库存仍旧为 8 年高位 3.85 亿蒲式耳。大豆以及豆类产品的价格也维持不变。美国 14/15 年度大豆季

度平均价格范围为每蒲式耳 9.45 至 10.95 美元。预测豆粕和豆油价格分别每短吨 350 至 390 美元和每短吨 30 至

40 美分/磅。 

全球 14/15 年度油籽产量预计为 5.322 亿吨，较上月预测小幅上涨。全球大豆产量维持在创纪录水平的 3.151

亿吨不变，其中巴西大豆产量预计 9450 万吨，阿根廷预计 5600 万吨，巴拉圭 85 万吨。 

全球油籽 2014/15 年度贸易量预计为 1.368 亿吨，上调 30 万吨主要反映了巴拉圭和印度大豆出口的增加。全

球油籽库存预测在 1.033 亿吨，较上月小幅上调。 

 

巴西方面： 

1、巴西利亚 3 月 10 日消息：据巴西农业部下属的国家商品供应公司（CONAB）发布月度报告，调低了大

豆产量预测值，因为播种面积以及单产预测值均作下调。  

CONAB 将 2014/15 年度巴西大豆产量预测数据下调至 9326 万吨，比上月预测的 9458 万吨低了 132 万吨，

这也是连续第二个月调低巴西大豆产量。2 月份 CONAB 将巴西大豆产量调低了 134 万吨。  

CONAB 将巴西大豆播种面积调低到了 7730 万公顷，低于 2 月份预估的 7780 万公顷。大豆单产预测值调低

到了每公顷 2.976 吨，低于 2 月份预测的 3.002 吨。 本月调低大豆产量的原因在于中部和南部地区的产量低于早

先预期。 

2、3 月 17日消息，德国汉堡的行业刊物《油世界》称，巴西 2014/15 年度大豆产量料为 9380 万吨，较巴西
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国家商品供应公司(Conab)的预估高 50 万吨。  

《油世界》在 2月 24 日发布的报告中曾预期巴西 2014/15 年度大豆产量为 9150 万吨。  

 

阿根廷方面： 

1、据布宜诺斯艾利斯 4 月 1日消息，布宜诺斯艾利斯谷物交易所周三称，阿根廷 2014/15年度大豆产量料

达到 5850万吨，高于其之前预估的 5700万吨。 

该交易所亦上调其对阿根廷 2014/15 年度玉米产量的预估至 2300万吨，之前预估为 2250万吨。 

 

其他重要机构： 

1、国际谷物理事会（IGC）在最新一期月度报告里指出，预计今年美国大豆播种面积将比上年增长 3%，达到

创纪录的 3500万公顷，约合 8650万英亩，而玉米播种面积可能减少 2%。  

IGC 表示，由于作物价格远远低于上年同期，种植收益受到压力，因而美国农户 2015/16 年度期间可能偏向

于将成本最小化。因而，尽管春播决定很复杂，受到多种因素的制约，但是美国农户可能更为青睐种植大豆，而

减少替代性农作物的种植规模，因为大豆种植成本相对偏低。  

IGC的大豆播种面积预测数据高于美国农业部本周二预测的 8460万英亩。  

不过 IGC 预计今年美国大豆产量为 1.035亿吨，约合 38 亿蒲式耳，这基本上与美国农业部的预测一致。IGC

指出，中西部地区的单产可能从上年异常偏高的水平回落，因而产量预计将会下滑。 

2、外媒 3月 26 日消息：据总部设在伦敦的国际谷物理事会（IGC）周四发布的月度报告显示： 

2014/15 年度全球大豆产量预测值上调到了 3.15 亿吨，远高于 2月份预测的 2.85 亿吨，也高于 2013/14 年度

的 2.72 亿吨。IGC 预测 2015/16 年度全球大豆产量仍将接近历史最高水平，达到 3.14 亿吨，库存预期为 4400 万

吨。 

预测 2015/16 年度全球玉米产量将降低到 9.41 亿吨，低于上年度的 9.90 亿吨，这主要因为单产从上年的高

位回落。 2015/16 年度全球玉米期末库存也将减少到 1.71 亿吨，低于 2014/15 年度的 1.91 亿吨。IGC 表示，在

主要的玉米出口国，玉米库存预期将会比 2014/15 年度减少近 25%。 

预计 2015/16 年度全球小麦产量为 7.09 亿吨，比上年减少 1000万吨，2015/16年度全球小麦期末库存预计

比上年减少 200 万吨，为 1.96亿吨，不过高于上月预测的 1.92 亿吨。 

IGC预计 2015/16年度全球谷物总产量为 19.4亿吨，比上年减少约 6300万吨，因为玉米减产，小麦产量可

能下滑。 

3、联合国粮农组织（FAO）发布月度价格报告显示，2014/15 年度全球谷物库存将达到 6.305 亿吨，比上月
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预测值高出近 800 万吨，也是 15 年来的最高库存。FAO 预测 2015 年全球谷物产量将达到 25.42 亿吨，比早先

预测值高出 800 万吨。 

4、媒 3 月 9日消息：据私营分析机构 Informa 经济公司发布的 3 月份报告显示，2015/16 年度（9 月到次年 8

月）全球大豆产量预计为 3.178 亿吨，高于早先预测的 3.123 亿吨，也高于 2014/15 年度的 3.147 亿吨。  

Informa 预计 2015/16 年度美国大豆产量为 1.068 亿吨，与早先预测一致，上年为 1.08 亿吨。  

2015/16 年度阿根廷大豆产量预计为 5700 万吨，略高于早先预测的 5600 万吨，上年为 5800 万吨，Informa

早先曾预计 2014/15 年度阿根廷大豆产量为 5700 万吨。  

Informa 还预计 2015/16 年度巴西大豆产量为 9750 万吨，高于早先预测的 9300 万吨。Informa 本月将 2014/15

年度巴西大豆产量调低到 9250 万吨，比 2月份预测的 9350 万吨调低 100 万吨。  

Informa 预计 2015/16 年度中国大豆产量为 1190 万吨，与早先预测一致，上年为 1200 万吨。印度大豆产量预

计为 1180 万吨，与早先预测一致，上年为 1050 万吨。  

 

三、国内方面 

1 黑龙江重塑大豆产业种植面积或再缩水 

大豆上市后价格一路走低，目标价格补贴尚未到位，种豆农户改种玉米心态转浓，今年大豆种植面积或缩水。 

黑龙江大豆种植面积和产量均居全国首位，但近年来随着玉米、水稻种植面积的不断扩大，该省大豆供应量

仅为 350 万吨左右。 

有关机构也预计，今年东北地区大豆种植面积在没有其他意外发生的情况下，将较去年继续下降 30%以上。 

2、预计一季度大豆进口量为 1566 万吨，3 月开机恢复大豆库存将小幅下降 

来源:国家粮油信息中心  

海关 2 月大豆进口数量少于此前根据船期计算的到港数量，说明有部分大豆到港延迟至 3 月。调整后预计 3

月进口量为 450 万吨。今年 1-3 月大豆到港总量预计为 1566 万吨，较去年同期的 1535 万吨小幅增加 2%。4 月

开始南美大豆将集中到港。  

由于春节假期，大多数压榨企业停机放假 1-2 周左右，2 月大豆压榨开工率仅 30%左右，较 1 月环比下降近

25 个百分点；大豆压榨量在 350 万吨左右，去年同期的压榨量为 420 万吨。由于压榨数量少于大豆到港数量，

港口大豆库存增加 76 万吨至 650 万吨，显着高于去年同期的 520 万吨。  

元宵节过后，部分压榨企业恢复生产，大豆压榨开机率将继续提高。但由于节后饲料养殖企业采购谨慎，豆

粕需求差于预期，加之油脂价格持续下跌影响压榨利润，可能对压榨企业的开机意愿产生不利影响。预计 3 月大

豆压榨开机率在 45-48%，大豆压榨量在 550-580 万吨，国内进口大豆库存将下降 120 万吨左右。  
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3、海关总署 3月 8 日公布，中国 2 月份进口大豆 426 万吨，1 月份进口大豆 688 万吨，  

1-2 月份大豆进口总量为 1114 万吨；去年同期累计为 1072 万吨，同比增加 3.9%。  

 

四、后市展望 

本月消息面上偏空，全球大豆产量的预估值继续维持在高位区，在供应充裕的情况下美豆不具备大幅上升的

条件。不过在利空消息的打压下美豆未出现剧烈的下跌反而出现止跌反弹的走势，说明近期的价格已经体现了现

在的利空因素，市场更加关注中美今年大豆的播种和天气情况，受交易商开始建立气候升水模型的支持美豆短期

的下跌空间会有限。基于以上因素影响笔者认为美豆近期会处于上下两难的局面，预计这种振荡的走势会持续到

美豆进入生长关键季节，到时若是天气有利于大豆生长预示产量会得到保证时美豆会有较大的下跌，相反产量受

损将提振价格上升的动力。 

技术上预计美豆近期会围绕 1000 点上下宽幅震荡，预计波动区间会在顶 1150点中轴 1000 点底【950-930】

点之间。 

受美豆影响连豆粕 9 月合约期价近期会是宽幅震荡的走势，操作上建议以 2800 点为准线，在其之下运行仍

为弱势还可短线逢高沽空滚动操作，反之受技术面支持期价会走强可止损转持多头思路逢低买入。 
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