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大大大豆豆豆市市市场场场   谨谨谨慎慎慎看看看多多多   

一一一、、、月月月度度度数数数据据据回回回顾顾顾（（（222000111111 年年年 111222月月月）））    

合合  约约  开开  盘盘  最最  高高  最最  低低  收收盘盘  收收  涨涨  成成交交量量  持持仓仓量量  持持仓仓变变化化  

CCBBOOTT  
大大豆豆指指数数  1245.5 1222.2 1107.7 1212.2 +71.0 349.1 万 44.4 万  -65148 

连连豆豆  
指指数数  4245 4325 4205 4309 +120 259.6 万 48.0 万 -98060  

二二二、、、基基基本本本面面面分分分析析析   

（一）.场外影响因素   

1. 11 月 PMI 为 49% 33 个月以来首度跌破 50% 
12月1日中国物流与采购联合会发布数据显示，11月份制造业采购经理指数PMI

为 49％，环比回落 1.4 个百分点。统计数据显示这是自 2009 年 2 月份以来首度降至

50％以下。采购经理指数（PMI）是经衡量经济运行活动的重要评价指标是经济变化

的晴雨表。11 月 PMI 显示经济增速回落趋势仍将延续，从 11 个分项指数来看，同上

月相比，只有产成品库存指数、进口指数上升，分别上升 2.8 和 0.3 个百分点；其余

各指数均有所回落，其中新订单指数、新出口订单指数回落幅度较大，超过 2个百分

点，均回落到 50%以内。从宏观意义上考虑中国经济放缓对于后市大豆市场将构成利

空因素。  

2. 央行下调存款准备金率 释放资金约 4000 亿 

东华期货大连研发中心  

12 月 1 日消息 中国人民银行 11 月 30 日晚宣布，从 12 月 5 日起，下调存款类
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金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。这是央行三年来首次下调存款准备金率，

将释放资金约 4000 亿元。国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松这样解读央

行的动机：“外汇占款出现了 46 个月以来首次的负增长，而且 12 月份到期的央票也

只有 800 亿，这也是另外一个流动性投放的渠道在减弱，银行体系的存款增幅也在减

缓，在这个背景下，通过调低准备金率，能够使得银行的流动性相对保持平稳。” 时

隔近三年之後,中国央行首次下调存款准备金率,以挽救下滑的实体经济.此举预示着

货币政策拐点显现,未来有望进一步松动，从这个层面看我们有理由相信货币政策微

调流动性松绑必将对大豆后市构成利多。 

3. 发改委宣布上调电价 出台居民阶梯电价方案 

12 月 1 日消息发改委宣布上调销售电价和上网电价，其中销售电价全国平均每千

瓦时上调 3 分钱，上网电价全国平均上调 2 分 5，并表示此次上调暂不涉及居民用电

价格。同时还推出居民阶梯电价的全国性指导意见，把居民每个月的用电分成三档，

并增加了针对低收入家庭的免费档。无疑电力已成为工农业生产以及居民日常生活中

的一种重要而不可替代的能源，是构成物价的重要成本因素，尽管此次并没有上调居

民用电,对 CPI 的影响并不大,但会推动 PPI 走升,进而间接传导给 CPI，更重要的是

电价上调将推高对于物价上涨的心理预期，因此从这个意义上看这必将对大豆后市构

成利多。 

4. 全球六大央行宣布联手救市 支持全球金融系统 

东华期货大连研发中心  

12 月 1 日消息 美联储决定与加拿大银行、英格兰银行、日本银行、欧洲中央银

行以及瑞士国民银行采取协调行动，下调临时性美元流动性互换利率，将现有的临时

美元流动性互换安排的成本下调 50 个基点。六大央行的上述举措自 12 月 5 日生效，

分析人士认为，此举旨在向海外金融机构提供所需的美元流动性，以缓解欧洲债务危
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机带来的压力。受其鼓舞，美欧股市当天疯狂飚涨，涨幅大都超过 4%。美元流动性的

增强必将在一定程度上推高国际大宗商品价格，从这个层面考虑，对于后市来说可能

是利多。 

5. 中国住建部：限购令到期後需延续 

路透 12 月 3 日消息 中国将坚持楼市调控不放松.在央行本次下调存款准备金率

之前,中国住房和城乡建设部就已知会地方政府,对於"限购令"即将到期的城市,如果

没有极其特殊的情况,须出台政策对限购令的有效期进行延续.住建部一位官员表示,

近期国务院分管领导多次就房地产调控的问题做出指示和批示,其核心要求就是不能

对现有房地产调控政策予以放松. "此轮房地产调控最核心的措施就是以限制性购买

为特征的措施,所以限购在可以预见的未来,不存在放松的可能。房地产调控对于物价

影响是把双刃剑，一方面限购必将在一定程度上套牢前期炒房资金，使其不能顺利套

现，从这个角度看对于物价来说是利空；另一方面，限购将使市场中打算炒房的资金

必须另觅出路，从这个层面看对于后市大豆市场来说利多。  

6. 11 月份 CPI 同比上涨 4.2%  PPI 同比上涨 2.7% 

统计局 9日公布最新数据显示，11 月 CPI 同比涨 4.2%，较 10 月下降 1.3 个百分

点，低于此前市场普遍预期。分析认为，翘尾因素大幅减少以及食品和非食品价格普

遍走低，是导致本月 CPI 大幅下降的主要原因，数据还显示 11 月 PPI 上涨 2.7%，环

比下降 0.7%。物价上涨势头得到初步遏制。从数据本身看物价回落大环境对于后市

大豆市场来说利空。  

7. 央行：11 月新增人民币贷款 5622 亿元 

东华期货大连研发中心  

12 月 14 日央行公布的 2011 年 11 月金融统计数据报告显示，11 月人民币贷款增



                               作者：沈显栋   QQ:20661314    【6 of 16】  

加 5622 亿元，略高于此前市场预期的中值 5500 亿元，但较 10 月份下降 4.19%，与去

年同期大致持平。11 月末 M2 同比增长 12.7%，比上月末低 0.2 个百分点，已连续 5

个月下降。据银行人士透露，截至 11 月 28 日，四大国有商业银行新增贷款仅为 1400

多亿元，分析人士认为，虽然央行宣布下调存款准备金率向市场注入流动性，但在资

本充足率和存贷比的限制下，信贷活水仍难以源源不断地输往经济实体。单纯从这个

层面看近期信贷对后市影响相对有限。 

8. 中央经济工作会议定调明年经济工作 稳中求进 

国际经济环境复杂多变，国内经济运行出现新情况，2012 年中国经济发展的走向

万众瞩目，中央经济工作会议 12 月 14 日闭幕，明年经济工作定调为“稳中求进”。

会议分析认为，当前经济增长下行压力和物价上涨压力并存，提出“稳增长”以应对

中国经济增速的回落、提出“稳物价”以应对物价上涨压力。总体看经济前景不容乐

观，滞涨局面增加了大豆后市的不确定性。 

（二）.大豆市场因素  

1. 季节性因素 

大豆作为农产品的一种，其具有农产品的共性：具有固定的播种、生长和收获季

节性周期，农产品这种特有的季节性供求关系变化使得其价格波动在每年的一些特定

时期内同向运动的趋势性十分明显。（下图为全球大豆生产周期图） 

东华期货大连研发中心  

正是由于季节性因素的存在，通常情况下国内的大豆市场呈现出：每年 3、4 月

份南美新豆上市进口增加，导致价格跌倒谷底；5、6 月份消费旺季到来价格从谷底

回升；7、8 月份大豆青黄不接时价格达到年内顶峰；10 月份以后北半球新豆开始上

市价格再次回落谷底；1、2 月份年关消费高潮来临价格略有反弹并于年关后 3、4 月

份重回谷底。 
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2. 倒挂趋势拉大 30 万吨临储大豆再流拍 

12 月 6 日在安徽粮食批发交易市场及其联网市场举行的国家临储大豆竞价销售

交易会上，30.97 万吨大豆全部流拍。记者从国家粮油交易中心获悉，此次临储移库

大豆为 2008 年陈豆，三等，最低、最高起拍价分别为 3920 元/吨、3960 元/吨。市场

人士认为，临储大豆的高起拍价是流拍的重要原因。当前黑龙江地区油厂新产大豆收

购价格为 3840~3960 元/吨。竞拍大豆在价格上并不占据优势，且出油率也远没有新

豆理想，另外数据显示国内部分港口大豆分销价格稳中有跌。在当前国内外大豆价格

倒挂的情况下，国内油厂没有参与购买的意愿。 

3. 油世界大豆价格走坚指日可待 

12 月 20 日消息，总部位于汉堡的油籽业刊物油世界表示，由于全球大豆及豆制

品短缺隐约可见，今后数月大豆价格有望走坚。大豆价格将很快探底，或已如此，今

年四季度全球多数油籽及其制品供应充足，但这并不代表 2011/12 年度的整体形势。

而与此相反，今后几个月全球供应短缺的问题将逐渐显现。油世界称，南美关键大豆

生产国的干燥天气正使得大豆产量低于预期的风险增加。 

 

东华期货大连研发中心  
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三三三、、、数数数据据据与与与技技技术术术分分分析析析   

（一）数据统计 

1. DCE 大豆仓单及交割统计 

仓单方面 统计数据显示截止 2011 年 12 月 30 日大连商品交易所大豆仓单： 

 

交割方面 本月为非交割月，无交割。 

 

2. CFTC 大豆期货/权基金净多持仓与 CBOT 价格对比统计 

东华期货大连研发中心  

期货方面（数据取自 2008.5.6 -2011.12.20）从一段时间以来基金净多单与 CBOT

相关走势图上可以看出，两者走势有密切联系，这说明基金的操作方向对行情有着重

要影响，值得我们密切关注与研究，最新数据显示:期货方面基金多单-3654 张，空单

-7650 张，净多 23905 张，较上周+3996 张。 
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期权方面（数据取自 2009.1.6 -2011.12.20） 

截至最新数据显示基金多单-3938 张，空单-7129 张，净多 20148 张，较上周+3191

张，基金净多单与 CBOT 相关走势相似度也很高，这点从图上也可以很清楚的看到。 

 
 

东华期货大连研发中心  
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（二）技术分析 

1. 美元 

众所周知美元走势对大豆价格具有重大影响，因为 CBOT 大豆就是以美元计价的，

然而不同时段其影响程度又有所不同，因此量化的相关性就有所必要，出于数据连续

性需要，数据取自 2008 年 6 月 2 日至 2011 年 12 月 30 日 
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数据分析显示： 

 
连豆与美元指数为负相关，相关度达到 0.720533579，两者的负相关依然很高，下面

是美元的分析： 

东华期货大连研发中心  
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本月美元稳步上行，下面我们看看美元的技术形态：从长期形态上（如图一）看

目前美元上行通道保持良好，站稳在 79 附近的黄金分割位之上，目前受到来自 81 附

近的重要黄金分割线压制；从均线看（如图二）目前均线系统多头排列；KDJ（如图

一）指标交叉发散上行，利多；WR(60)（如图一）显示目前市场多头绝对主导；布林

指标（如图三）显示目前 K 线受到来自上轨的压制，形态收敛，后市上涨动力不足。

单存从美元技术角度上看利多，强势美元对于豆类来说却是绝对利空。 

2. 原油 

作为商品期货价格的构成因素的石油，其对于现代工农业来说其重要程度无疑可

以用血液来形容，下面让我门来看下对 NYMEX 原油的分析，数据取自 2008 年 6 月

2 日至 2011 年 12 月 30 日： 

 

东华期货大连研发中心  

数据显示：连豆与 NYMEX 原油正相关，相关度为 0.859111841，这说明近期油价同样

在相当大程度上同向影响国内大豆价格，下面我们分析下 NYMEX 原油： 
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本月原油先跌后涨总体区间盘整，下面我们来看看原油的技术形态：（如图一）

所显示，从长期形态上看，目前油价站稳在相对于 08-09 年 1 月的巨幅下跌浪 94

美元附近的关键黄金分割位之上，上行趋势保持良好，下一个重要黄金分割位在

107 附近；从均线指标（如图二）看目前多头排列；KDJ 指标（如图一）发散上

行；WR(60)（如图一）显示目前空头稍强，不过优势并不明显；布林指标（如图

三）显示 K 线由中轨趋近上轨，不过形态收敛，显示继续上涨能量不足；虽有个

别指标偏空，总体看单纯技术指标显示原油利多，这对于后市大豆来说利多。 

 

东华期货大连研发中心  
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3. CBOT 大豆 

众所周知 CBOT 大豆与连豆存在密切的联系，下面让我门来看下对 CBOT 大豆

的分析，数据取自 2008 年 6 月 2 日-2011 年 12 月 30 日： 

 

数据显示两者为正相关，相关度为 0.9171334，两者的波动相似度很高，这从一方面

可以看出中国目前在国际大豆交易中没有话语权，国际大豆的定价中心仍是 CBOT,然

而从另一方面来看对投资者来说也是一个好事，有一个客观的指引指标。美盘目前的

技术形态： 

东华期货大连研发中心  
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随着季节性利空因素逐渐消化和春节消费小高潮的来临，本月美豆绝地反弹，走

出一波连长行情，目前从长期形态角度看，本月美豆的反弹受到来自相对于 08 年巨

幅下跌浪的 1210 附近的关键黄金分割位压制；从均线系统上看（如图二）K线多头排

列；KDJ 短线指标（如图一）位于超买区有交叉下行趋势，显示前期连续上涨积累的

获利盘了结意愿强烈；WR（60）指标（如图一）显示市场多空基本均势；布林通道指

标（如图三）显示目前 K线受到布林上轨压制开始回归，形态有发散迹象，前期趋势

仍有可能继续；目前单纯技术指标显示美豆利多。  

4. 连豆 

东华期货大连研发中心  
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近期走势：相对于美盘的绝地反弹，连豆上涨温和，从长期形态上（如图一）看

大豆仍未走出下行通道，仍显颓势；从均线系统（如图二）看多头排列；KDJ 指标（如

图一）于超买区有交叉下行迹象，前期上涨积累了技术性调整要求；WR(60)指标（如

图一）显示多空基本均势；布林指标（如图三）显示 K线受到布林上轨压制，形态收

敛，后市上行动能不足；尽管长线形态偏空，部分指标不一，不过总体看单纯技术性

指标显示连豆偏多。 

 

四四四、、、操操操作作作建建建议议议   

利空方面 宏观经济层面看中国经济前景不容乐观，面临经济增长下行压力和物

价上涨压力并存滞涨局面；CPI 数据继续回落；美元的走坚打压市场；利多方面 央

行首次提出适时适度预调微调货币政策，适时的下调了存款准备金率；全球主要央行

联手救市；原油的温和上涨支撑美豆。 

东华期货大连研发中心  

综合来看随着季节性利空因素的逐渐消化、春节消费旺季的来临，加之国内外的

联手刺激，大豆价格将会出现一定的上涨，不过美元的走坚、宏观经济面临下行风险

势必限制此轮的涨幅，况且 3、4 月份南美新豆上市后期价一般再次跌入谷底，因此
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笔者建议投资者持短线思维，前期建议的低位多单可以继续持有。由于豆粕、豆油与

大豆之间存在着内在的密切联系（提油套利关系）,其大的操作思路应该和大豆市场

近似，篇幅原因在此就不详加论述了。 

 
 

 
风险提示：入市有风险，投资须谨慎。以上为个人观点，仅供参考，以此为据入市交易，风险自

负。 


