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连豆市场将步入高位强势震荡 

            姜兴春  宋向阳 

    国内连豆市场经历上周末大幅震荡后，本周一继续强势

上涨，创出 4066 反弹新高；持仓快速增加至 43 万手以上，

强劲上涨得到资金配合。我们通过对以下相关因素进行分析，

认为：连豆短期涨幅已经过大，一定程度上透支了预期向好

的供求关系，但由于对大宗商品通胀预期心理存在，加上国

际投机基金仍然看好后市，国内投机基金积极做多；连豆市

场将变“快牛”为“慢牛”，从前期快速大幅上涨演变为高

位强势震荡，波段低点不断抬高行情；我们认为连豆 1009

合约强势震荡区域在[3950,4150]之间，建议短线操作上保持

低吸高抛；中期投资者仍然坚持逢低积极买进策略！ 

 

一、通胀预期刺激投机资金积极介入商品市场做多，由于农

产品价格偏低成为投机炒作价值洼地。 

    （1）全球宽松的货币流动性，引爆商品上涨导火索：

全球量化宽松货币政策宛如一场盛宴，大家尽情享受着资产

价格上涨的欢愉；政府和央行本应在宴会的最高潮时拿走盘

子，抚平过度乐观的市场情绪，但正如格林斯潘所言“我们

怎么知道什么时候非理性繁荣已经使得资产价值过度膨胀

了呢？”！特别是现在全球经济刚刚脆弱的复苏背景下，各

国均不敢言“退出政策”，国际投机基金继续享受泡沫，积

极介入大宗商品市场做多。 

加息将是收紧流动性的信号，但在脆弱的复苏前，政治

家不会轻易冒风险，让本国成为“携带交易”的对象，全球 
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加息周期将延迟到明年经济数据进一步确认。特别是最近“迪拜”事件以来，各国政

府领导人纷纷表态不会轻易“退出”；所以强烈通胀预期仍然存在，这种对预期的炒作一

定会在农产品价格上涨上加以体现。 

     图一：2007年至今各国官方利率变化 

      
图二：全球M1增速 

 
（2） 我国货币供应增加明显，促使 CPI快速回升，拉动食品价格上涨。 

    央行 11 月 11 日公布的货币信贷数据显示，截至 10 月末，广义货币供应量(M2)余额为

58.62 万亿元，同比增长 29.42% ；1-10 月人民币各项贷款增加 8.92 万亿元，同比多增 5.26

万亿元。总体看，货币信贷保持快速增长，有力支持了经济企稳回升。同时货币总量持续快
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速扩张，货币流动性增强，促使 CPI快速回升，拉动食品价格上涨。 

 

 

二、连豆中期上涨受到“供需”与“政策”双轮驱动。 

   （1）美国增收利空弱化，对供应层面炒作转向南美新年度种植天气和预期产量；最近油

世界预期阿根廷产量下调。 

随着进口依存度的增加，我国大豆的供应主要依赖国外进口量；而随着美国收割完毕，

美国产量增收已经确定，难以产生更大利空；因此巴西和阿根廷的供应状况将决定未来供求

格局。由于干旱，油世界预测阿根廷减至 4900万吨左右，而前期的预测值是 5200万吨。 

图三：我国大豆产量以及与国际市场进口依存度 

     

     

 

 

 

 

 

 

 

 

   从以上图表可以看出，由于进口大豆占我国油用大豆近 80%比例；国内市场供应在南美大

豆上市之前，将受制于美国；而南美预期产量下调，成为美国拉高价格迫使中国高价采购的

导火索。 

（2） 需求层面 

    随着双节来临，传统消费旺季特别是油脂消费高峰已经开始影响市场价格波动。近期，

国内豆油现货价格整体上张，已经接近年内高点，交易气氛明显好转。由于前期油厂部分停

机，存货减少，降温后棕油搀兑减少豆油需求份额回升，油厂挺价销售信心增强。  

    （3）政策支持连豆上涨，一方面出于粮食安全，另一方面保护农民利益。注定政策的长

期性和连续性。 
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    我们看到近年来，国家连续对小麦、稻谷、玉米、菜籽、大豆等实行政策收储。小麦、

稻谷收储价格多次上调。早籼稻、中晚籼稻、粳稻最低收购价每 50公斤 90元、92元、95元，

明年白小麦 0.9元/斤。 

     2009年临储大豆收购价格为 3740元/吨即 1.87元/斤，新国标 3等，敞开 

收购。除中储粮外，中粮、华粮等加工企业也将参与收购，国家给与 160元/吨的补贴。同时，

2009年临储玉米收购价格为 1500元/吨即 0.75元/斤，新国标 3等，敞开收购。除中储粮外，

中粮、华粮等加工企业也将参与收购，国家给与 50-100 元/吨的补贴。同时，浙江、福建、

广东、广西、湖南、四川 6省饲料企业到东北地区收购玉米也可享受补贴。 

     政策解读：    市场期待已久的收储政策和市场预期一致，从消息面来说，缺少对行情

的进一步推动；但政策面给多头做多有了一个底线，也就是收储继续会推动现货大豆价格在

3700以上运行，加上存储、运输成本，国内连豆注册成本将在接近 4000 元/吨；因此，我们

认为连豆后期有望在豆油消费转好、压榨利润回升的情况下小幅补涨。 

    当然，如果国际原油继续大幅走强，美元持续弱势；那么大豆挑战 4200也不是没有可能；

但从大豆持仓情况看，短期难以推动行情大幅上涨。我们认为还是 500 万吨去年临储大豆对

市场形成一定程度压制。而且通知里也谈到现货长期回升到 3740以上，国家有可能不对收储

企业进行补贴；现货如果在 3800以上，去年大豆在市场上顺价销售得到保证。一定程度加大

市场供应。 

    综上，国家收储政策对大豆来说是双刃剑，既保证价格稳定在相对高位，不让豆农利益

受损；又抑制大豆现货价格过快过高上涨。 

    （4）从国内外大豆/玉米比价情况看，国内大豆还有一定程度上涨空间。 

     图四：国内大豆、玉米比价走势图 
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    从政策收储价比：  1.87/0.75＝2.49，而大连期货价格 2.1－2.3 区域徘徊，还有上涨空

间。 

图五：CBOT期货价格  主要区间 2.1－2.7，目前 2.6，临近高位。 

 
  （5）基金继续看多后市，持仓仍有上升空间。 

     图六：CFTC基金持仓状况 
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截至 11月 24日，CFTC公布的基金净多头头寸达到 11万手，这与前期高点 15万手

相比还有一定空间；商业性净空头头寸为 8万手，两者相比投机基金与商业空头还没有完

全均衡，市场短期强势还将延续。 

 

 

三、可能引起震荡调整的因素 

（一）未来进口到港量增加， 截止 25号库存 365万吨；加大现货供应压力。 

     图七：国内港口大豆库存情况 
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（二）国内压榨利润回升，油厂开工率提高；加大豆油供应，但同时支撑大豆价格。 

     图八：国内油厂压榨利润图 

 

 

 

 

 

 

 

    

 

 

    随着豆粕与豆油价格重心的上抬，油厂压榨利润从低位恢复，油厂开工率会上升。这对

豆类市场影响是两方面的，一方面豆油供应增加，豆油进一步上涨面临压力，另一方面，提

油套利支撑大豆价格稳中趋升。 

（三）美元已到阶段性底部区域，后市触底反弹有可能引发商品市场整体回落。 

       图九：美元与大豆走势对比图 

四、豆类

中期行情预测与相应投资策略： 
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（一）矛盾的量化指标：技术分析看国内外大豆中期走势 

    连豆 1009合约突破 3800阻力后，上方两个技术压力 4000、4200 

 

   连豆一指数上升通道，近期上轨附近 4060一带附近遇阻调整 

 
 

   美豆指数在 1060一线遇阻，阶段性仍将维持 900－1060区间箱体震荡 
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综上技术分析得出，国内外大豆市场中期保持震荡偏强格局，短线面临调整压力。 

（二）后市行情预测和中期相应交易策略： 

    尽管短线国内外大豆市场遇阻回落，但属于技术性调整，中期强势特征明显；此次调整

是对箱体突破的有效确认，中线预期连豆一进入 3900－4200 箱体运行；CBOT 大豆在 1020

——1150区域波动。 

      相应操作策略： 

   （1）短线交易者，坚持技术支持位附近积极做多、技术压力位附近平仓。 

   （2）中期稳健投资者：等待价格回调至 3850—3920区域建立中线多单，仓位在 30%左右，

赢利目标设在 4050－4150上方；止损在收盘跌破 3820。 

   （3）油厂及现货商注意价格回落风险，期货可以考虑在 4050——4150之间卖出保值；持

豆农户注意部份兑现，在现货 3750——3850之间逐步卖出。 
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