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的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不承担由此产生的任何损失和
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策略·豆一

豆一：孤掌难鸣，补跌难免

因素相关分析：

 全球大豆供应压力不减。

 国产大豆减产预期被消化，临储库存压力仍在。

 非转基因题材被弱化。

 豆一期价偏离与倒挂现象严重。

 技术面空头格局成形。

策略：

 豆一期价展开补跌行情的概率较大，总思路是逢反弹择机
沽空！

 首期试空策略：4150-4250 之间择机分批建仓，资金运用量
控制在总资金的 20%以内；向下跌破 3980 加仓，仓位控制在总
资金的 40-50%之间；如向上，有产效站稳 4250，初期所试空单
止损退场。

 二次沽空策略：如果期价突破 4250 后继续上冲，在任一技
术位有受阻回落信号，则背靠技术压力位进行第二次沽空操作，
仓位控制在总资金的 25%以内。背靠 4350 及 4450 试空的，止
损均设在 4450。

风控：

 分批建仓，建仓量和止损时亏损额综合考虑进行总量
控制。

 设立止损保护，首期空单止损保护线 4250-4270，二次
试空止损保护线 4400-4450。
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豆一：孤掌难鸣，补跌概率大

豆一，是目前商品期货中，仅存的几个价格还处在相对高位的品种之一。

今年以来其价格几起几落，巨幅震荡，但高点逐次降低，价格重心下移，日渐

势微。在当下经济环境趋弱，大部分商品早已大幅下挫，特别是其下游的油粕

已跌到数年低位的情况下，豆一这个看似独立的品种，也将孤掌难鸣，后市以

震荡方式进一步展开补跌行情的概率较大！

第一部分：影响因素分析

1、全球大豆供应压力不减

从美国农业部最新公布的 9月份月度供需报告来看，其进一步上调了美豆

2015/16 年度的单产和产量预期，与以往美豆上市前利用天气炒作产量的一惯

作风不同，这也说明就当前情况而言，15/16 年度美豆产量会相对比较乐观。

全球来看，美国农业部 9月报告较 8月预估值，产量小幅下调，但需求上

调。同时，继续调低旧作大豆库存，从而使得 2015/16 年度大豆期末库存下调

至 0.85 亿吨，库存消费比下调至 19.5%，较 8月份报告预估值略低。但对比前

几个年度，9月份的产量和期末库存预估数据仍然处在纪录的高位（见表一），

这意味全球大豆供应压力仍然较大，这将成为豆类产品上涨的最大障碍。

表一：全球大豆供需平衡表

数据来源：美国农业部

2、国产豆产量下滑预期被消化，临储库存压力仍在。

从国产豆的供给来看，15/16 年度国产大豆种植面积下滑，并导致产量预

期下滑是当前的一种共识。从汇易 9月份公布的最新数据来看（见表二），15/16

产量下滑幅度约 24%。但是，这一预期早已存在，豆一在今年 4月份的大幅反

弹也是对此预期的反映。到目前，这种预期已被市场有效的消化。另外，考虑

进口豆在内，国内大豆总的库存消费比也处在相对较高水平。

表二：国内大豆供需平衡表
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三、外部环境：经济走势与预期影响大宗商品价格波动

数据来源：汇易网

国产大豆的临储库存方面，国家从 08 年开始进行了临时收储，去年虽进

行了多次拍卖，但到当前，临储库存数量仍然较大。据汇易最新统计数据，目

前临储大豆库存量为 855.5 万吨，约占到年度生产量的多半；如果从 WIND 资

讯统计的收储量和抛储量之差来看估算临储库存的话，豆一临储库存量还要远

高于此数据。由此可见，豆一的临储库存对其价格制约仍不可小视。

3、非转基因题材已难成支撑

豆一期价在整个商品弱势中，还能独处高位，一个最大原因就是其作为国

产大豆的非转基因题材。但在今年初，农业部科技教育司下发了《关于指导做

好涉转基因广告管理工作的通知》。通知指出，“对我国已批准进口用做加工

原料或在国内已经商业化种植，市场上确实存在该种转基因作物和非转基因作

物及其加工品的，可以标明非转基因但禁止使用更健康、更安全等误导性广告

词”。所以，非转基因题材自今年以来，已很难再构成豆一独立强势的炒作题

材。

4、豆一期价偏离与倒挂现象严重

由于之前豆一的相对抗跌性，目前豆一期价的偏离与倒挂幅度明显过大。

一是，与进口豆相比，据WIND资讯 9月 16数据，美国大豆到港价在 3055元

/吨，南美大豆到港成本仅 2960元/吨，目前豆一主力合约 1601价格在 4100

以上，每吨价差超过千元；二是，与现货价格相比，目前黑龙江国产豆收购价

集中在 3700元/吨左右，最高的属吉林长春，收购价也才 3860元/吨左右，期

货价格相对现货价格也显偏高，价差幅度高于了正常的仓单注册成本；三是，

按下游产品的期货价格来折算，目前豆粕主力 1601期货合约价格约 2700元/

吨左右，豆油主力 1601期货合约价格 5400左右。按国产豆 0.18的出油率反推

大豆成本约为 3186元/吨(5400×0.18+2700×0.82=3186,不计加工费)。参考这

个成本价格，只有进口豆能满足这个成本线。豆一因有非转基因题材容许有适
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当的偏离，但目前豆一这个价格倒挂明显过头了。从这三个方面来看，豆一期

价也需要一个价格回归过程。

5、技术面分析

豆一在经过今年上半的宽幅震荡后，价格重心已逐步下移。目前日线虽然

止跌企稳，但中长期技术形态均形成了空头态势：周线上，期价形成了一个明

显的宽幅的震荡下行通道，周均线及 MACD 呈下行态势；月线上月均线及 MACD

也形成空头发散。由此来看，日线的企稳回涨仅属于反弹性质，后市继续下行

可能较大。而且如果期价一旦击破 2011 年 9 月及今年 7月两个低点形成的中

期支撑线，则下行空间将进一步打开，向下运行的空间还十分可观（见图一）。

图一：豆一 1601周线及月线图

*资料来源：文华财经

第二部分：观点及策略

观点：基于前面关于基本面和技术面的分析情况来看，在经济形势堪忧，

商品普跌的大环境中，大豆供应环境宽松，国产豆的非转基因题材也在削弱，

目前豆一的高价难以独立维持。在技术面已形成空头格局的情况下，后市豆一

期价展开补跌行情的概率较大，短线反弹反而是沽空机会。

策略：操作总思路是逢反弹择机做空！

沽空对象以目前的主力合约 1601 为主，后面视情况可选择向 1605 转移。

根据豆一主力 1601 合约的技术形态分析，其周线形成的震荡下行通道上

轨目前在 4450，下轨在 3850，随着时间推移，下下轨价位仍逐步下称。从目

前形势来看，周均线已运行至通道中位附近，因此要再寄希望豆一期价反弹至

下降通道上轨的概率偏小。因此，目前可参考周均线压力，提前开始分批建议

空单。
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对 1601 具体的技术位分析如下：

上方压力依次为：4250、4350、4450（其中，4450 为通道上边，为趋势性

强压力位）。

下方支撑依次为：3980、3800、3500（其中，3980 一线为中期支撑线，一

旦下破，下行空间将大幅放大）

首期试空策略：4150-4250 之间择机分批建仓，资金运用量控制在总资金

的 20%以内；向下跌破 3980 加仓，仓位控制在总资金的 40-50%之间；如向上，

有产效站稳 4250，初期所试空单止损退场。

二次沽空策略：如果期价有效站稳 4250 并继续上冲，在上述所列的任一

技术位有受阻回落信号，则背靠技术压力位进行第二次沽空操作，仓位控制在

总资金的 25%以内。背靠 4350 及 4450 试空的，止损均设在 4450。

只有当期价向上有效站稳 4450，才彻底放弃空头思路！

第三部分：风控

风险因素：

1．豆一的非转基因题材和减产题材已被弱化，但仍然存在。目前大多数
商品或金融资产已处低位，存在阶段反弹的可能性，如果大多数商品走出反弹，

造成市场氛围阶段转多，豆一多头也可能再次借用非转基因和减产题材拉抬价

格。如果出现这种情况，一是按计划严格止损，二是通过调整减仓位方式降低

风险冲击。

2、流动性有限容易出现价格异动风险。目前豆一上持仓量和成交量仍相
对偏小，流动性有限。这种情况下，价格容易受到资金的冲击而出现瞬间异动，

影响表现为帐户突然的大额浮亏。但从历史经验来看，在趋势未变的情况下，

这种异动是短期行为，不会造成持续性影响。一旦出现这种状况，不急于下结

论，在未触及止损止盈的情况下，以时间来验证异动行情的有效性。

3、目前豆一还未有效下破中期支撑线，下行空间未真正打开，不排除继
续延续高位宽幅区间的可能性。若如此，风险报偿比略显不划算。因此，未确

认中期跌势前的建空要控制总仓位，并采取分批建仓策略。

风险控制措施：

1．分批建空，初期仓位总量控制。

建空过程均采取分批建仓策略。
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实行建仓量和止损时亏损额综合考虑的总量控制原则：首期建空，动用资

金不超过总资金的 20%；二次试空动用资金不超过 25%，且满足被迫止损时，
每期最大亏损总额不超过总资金的 6%。

2、设立止损保护，有效击效止损保护线坚决止损。

首期空单止损保护线 4250-4270

二次试空止损保护线 4400-4450。

3、异动行情，要先用时间验证有效性，再采取措施。

2015年 9月 18日
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