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2010年连豆市场仍将震荡走高 

信息研发部 宋向阳 

继 08 年末见底反弹以来，09 年的大豆市场基本维持震荡反弹态势，豆一指数于年底创

下反弹新高 4133（年初最低为 3296），最终收于 4050。08年底至 09年初南美大豆产区持续

干旱、美国大豆播种季节持续阴雨天气造成主产区播种延迟、政策收储后国产大豆供应不济

进口需求增加、中国大豆面积减少总产降低、美国大豆收获期阴雨天气延误收割增强大豆供

应紧张气氛、南美大豆播种季节持续阴雨天气播种面积较预期减少等等，以上因素成为推动

大豆市场阶段性上涨的主要诱因，此外美元持续贬值、原油黄金等周边商品的持续走强也加

重了商品市场通胀预期；其间，猪流感、美豆播种面积提高、美豆产量增加、进口量增速较

快、国储竞拍等因素影响连豆市场走出阶段性调整行情。 

图一 豆 1005合约与美黄豆 05合约（相对坐标）叠加图 

 

主要影响因素分析及来年展望： 

一、 宏观经济 

自 08年爆发次贷危机并引发世界金融海啸以来，各国政府为应对经济危机，纷纷采取多

次降息、增发货币等各种刺激措施，货币流动性大幅增加。 
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图二 2007年至今各国官方利率变化 

 

09 年下半年起，各主要国家经济回暖迹象趋于明显。澳大利亚、挪威两度加息，越南

打响亚洲加息第一枪并一次性贬值本币。随着经济渐渐从衰退中走出，09年 12月美联储和

欧洲央行都表达了关于收紧货币政策的初步意向。 

  在考虑提高利率以前，那些令央行资产负债表急剧膨胀的一系列非常举措将不得不首

先撤出。市场普遍预计，美联储、欧洲央行和英国央行将直至 2010年后期才开始加息。同

时，为避免重蹈覆辙，国际货币基金组织(IMF)09年 12月曾主办过一个关于退出策略的会

议，并称，各国普遍同意应在一个持续、稳定、强劲而均衡增长的环境中实施退出策略。

这样的环境符合很多先决条件，例如维持物价稳定、公共财政健康、金融稳定以及有竞争

性环境。 

   国内方面， 国家统计局 09年 12月 11日公布，11月份居民消费价格同比上涨 0.6%，

出现 10个月来的首次上升。作为通货膨胀的主要衡量指标之一，CPI同比增速的转正，对

于通胀预期的上升有着直接推动作用。近几个月以来的物价上调也凸显这一点：水价、电

价、菜价、肉价甚至包括食用油价，涨声一片。 

2009年中国经济增长保 8已无悬念，2010年有望驶入更快的轨道。尽管我们宏观经济

现在面临的通胀压力还不大，不过现在很多人都存在一些担忧。2009中央经济工作会议上，

“管理通胀预期”成了重点任务之一。“要处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、

管理通胀预期的关系，巩固和增强经济回升向好势头。要继续实施积极的财政政策和适度

宽松的货币政策，把握好政策实施的力度、节奏、重点。”从表述中，我们可以看到决策

层已经注意到现实经济所释放出的种种信号，并将在保持经济平稳较快发展的同时，保持
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实体经济的健康。只有一个质量和效益不断提高的中国经济才能真正抵御通胀的风险。 

二、 国家政策 

近几年，随着实体经济的快速发展，农业扶持政策也在逐步增强，农作物收购价渐次调

高。小麦、稻谷、玉米、菜籽、大豆等大宗农产品已经实行政策收储。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，玉米 0。

75元/斤，大豆 1.87元/斤，2010年产白小麦 0.9元/斤。除此以外，免除农业税、种粮补

贴等政策落实也提高了农民种粮积极性。 

2009 年，政府的“三农”投入规模再创历史新高，粮食直补、农资综合补贴、良种补

贴、农机具购置补贴四项补贴达 1230.8亿元，比上年增长 19.4%，水稻、小麦、玉米、棉

花良种补贴在全国实现全覆盖，大豆良种补贴实行东北地区全覆盖。 

2009年，我国粮食总产量预计为 10616亿斤，再创历史新高，这为近 42年来首次实现

连续 6年增产，并首次实现了连续 3年超万亿斤，农民人均纯收入将首次突破 5000元大关，

实际增幅将达 6%以上。 

小结：正是由于政府扶持“三农”政策的稳步推进，我国的农业生产得以保持稳定，

农产品产量稳定增长，农产品价格得以保持相对稳定，有效的延缓了通胀的发生与发展。 

三、 美元贬值 

自世界金融危机爆发以来，美联储进行了大手笔的注水行动，美元在国际货币体系中的

公信力、所处地位再次下降。伴随着投资者对于次贷危机恐慌情绪的逐步消散以及金融市

场的逐步企稳，美元开始扭转其在危机时期的“安全货币”角色。随着各国定量宽松货币

政策的逐步实施，曾经在金融危机时期广为存在的流动性不足，逐步向流动性充裕乃至泛

滥的方向发展。同时，投资者也开始反思次贷危机对经济和金融市场的实质影响，以及美

元在全球货币体系中究竟该如何进一步合理定位。 

正是由于美联储的注水政策，导致世界范围内的美元泛滥，并由此产生各类大宗原材料

产品价格的快速上涨，而实际需求恢复缓慢，投机泡沫必将加重未来经济复苏的代价。 

图三 09年上半年美元指数再次冲击 90关口未果，重返弱势 
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四、 现货市场 

    （一）国际市场供需分析 

在 USDA12月的报告中，预估 09/10年全球大豆产量为 25025万吨，消费需求为 23375

万吨，总体呈现供过于求的态势。预估 09/10年的期末库存为 5709万吨，库存消费比将接

近历史上沿，进一步显示供应宽松。 

表一 USDA12月全球大豆供需平衡表                           单位：百万吨 

供给 需求 年度 

期初库存 生产 进口 压榨 总消费 出口 

期末库存 

2007/08 62.89 221.13 78.16 201.93 229.75 79.52 52.91 

2008/09 52.91 210.87 75.97 192.63 220.45 76.89 42.41 

2009/10 42.41 250.25 77.79 202.95 233.75 79.61 57.09 

    （二）国内市场供需分析 

根据 USDA12月发布的中国大豆供需平衡报告来看，中国的大豆需求仍旧很大，需要大

量进口。今年第四季度我国进口大豆数量较大，这会使明年初国内大豆供应较为充裕。USDA

预估 09/10年度中国大豆产量为 1450万吨，进口量为 4100万吨。 

表二 USDA12月中国大豆供需平衡表           单位：百万吨 

供给 需求 年度 

期初库存 生产 进口 压榨 总消费 出口 

期末库存 

2007/08 2.7 14 37.82 39.52 49.82 0.45 4.25 

2008/09 4.25 15.5 41.1 41.04 51.44 0.40 9.01 

2009/10 9.01 14.5 41 44.48 55.01 0.50 9 

五、 周边商品市场全面上扬 
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（一）原油恢复走高 

国际原油期货价格 2008 年 7 月一度飙涨至 147.94 美元的天价，全球金融危机的迅速

蔓延，原油价格迅速回落，到 09年 2月 12日跌至 33.55美元的低谷。2月中旬以来油价转

入震荡上行轨道，10月 21日油价突破了 82美元，创下年内最高纪录。市场人士对全球经

济前景异常悲观、原油需求将急剧萎缩，被美元弱势、经济复苏等乐观情绪取代。 

图四 纽约原油指数 

 

2009年内，纽约原油指数在反弹 0.382位置遇阻。2010年内，随着各国经济的全面复

苏及通胀形势的推进，原油价格继续突破向上已成必然。 

（二）黄金价格再创历史新高 

在全球货币泛滥的背景下，出于避险和保值的需要，黄金价格走势强劲，伦敦市场主

力黄金期货合约价格不断攀升，12 月 3 日更是一举突破 1200 美元/盎司的关口，创下了

1226.5美元/盎司的历史新高。 

图五 黄金价格 
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（三）CRB指数 

正是由于原油、黄金、有色金属、农产品等大宗商品价格的企稳回升，2009 年年初开

始，CRB商品价格指数止跌回升，年底已经站稳 270技术位。 

图六 CRB指数 

 

CRB 指数目前为止一直维持震荡上升态势，年初以来的上升趋势线继续有效，2010 年内继

续上冲并站上 300关口的可能较大。 

六、 大豆/玉米比价 

国家收储价方面对比，大豆 1.87元/玉米收购价 0.75元＝2.5；近期 CBOT期货市场黄

豆/玉米接近 2.5，CBOT市场多年以来的比值在 2.1－2.8之间，均值在 2.45。而近期国内
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期货市场的比值却一直在 2.1－2.3之间徘徊，目前的期货价格比价偏低将促成大连大豆价

格保持相对坚挺。 

以玉米收购价 0.75元核算，大连玉米期货价格关键支持位在 1500元一线，以 1500的

2.5 倍计算，连豆的价值中枢应在 3750 元/吨。在今后可能出现的调整行情中，连豆一在

3750一线应有较强支撑。另外，如果未来的大豆现货价格重新回到 1.85元以下，将引起大

豆播种积极性下降、面积减少，这与政策收储的初衷相违背，也是政府及广大农户所不愿

意看到的。 

图七 

 

图八 
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七、 技术分析 

    连豆市场自 08年底见底反弹以来，09年内始终保持震荡上行态势，年末阶段未能有效

突破 50％反弹目标位，近期将维持高位震荡蓄势，中长期内仍有向上突破机会，远期目标

位于 4500一线。另外，技术上看，年线已成为较强的技术支持位，2010年内在 3650－3700

一线将形成主要的技术支持。 

图九 CBOT市场黄豆指数 

 

    CBOT市场黄豆指数在 09年内一直未能有效突破 900－1100美分箱体，近期来看，随着

原油价格再度向上走强、经济恢复刺激消费增加、通胀因素等作用下仍有向上突破的动力，

2010 年内有进一步挑战 1200 关口的可能。技术上看，800－900 美分一线已成为较强的底

部支持区间，2010年内有效下穿的可能较小。 

图十 
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综述 

国家统计局公布的 11月宏观经济数据显示，外贸、CPI双双转正，工业生产增速接近

历史高位，种种指标显示中国经济已呈现“V”型反转走势。2010年，欧美发达经济体经济

将进一步复苏，而各国宽松的货币政策在短期内不会退出，2010 年市场流动性依然充裕，

市场对通货紧缩的担心褪去，对通货膨胀的预期加强。当前的宏观格局有利于商品市场继

续在高位运行，对农产品市场也具有较强的支撑。 

2010 年内大豆市场供应充足基本定调，在消费需求稳定增长、生产运输等各种成本增

加、通胀形势预期加强、资本市场流动性增强、资金避险投机需求继续增加等因素的支持

下，大豆期货市场仍将维持震荡上行态势。 

整体上来说，2010年内，大连大豆市场可谓上有供应压力、下有政策收储及成本支持。

从政策宏观调控需求来看，2010 年内政府不希望通胀形势恶化现象出现，同样的，在维护

农民收益增加、确保农业稳定的前提下，政府也不希望见到农产品价格的大幅走软。笔者

预计，连豆在 4200－4500 区间，将遭遇政策抛储压力，而在 3600－3800 区间，现货成本

支持明显增强，此区间压力将主要来自于国际市场大豆供应的超预期增加。 


