
市场若只如初见 留待初心寻本源

——豆粕价格研究的三角轮动初步构想

大有期货 李文婷

2019年11月
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1-3月间：南美种植面积增加，非

洲猪瘟持续发酵，饲料需求疲软。

历史里的轮动：回归初心，寻找本源
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2019年豆粕主力合约价格走势图

（元/吨）

核心矛盾酝酿
核心矛盾为市场

所感知

核心矛盾的边际

影响下降
影响趋于平衡

4-6月间：美豆春播遭遇强降雨，进度

大幅延迟；禽料和水产料需求增加；中

美关系再起波澜。

长期趋势判断：偏多

短期波动预测：影响力四期划分

 供给端：北美春播创纪录延迟，种植面积下

降，且收割期遭遇霜冻，减产已成定论。

 需求端：非洲猪瘟发酵，生猪存栏下降

禽料和水产料增加 高利润吸引养殖补栏。

7月：生猪和能繁母猪存栏

加速下降。

8月：美豆关键生长期；中美

关系反复。

9月：中美和谈重启。

10月：美豆收割期遭遇霜冻，

高利润吸引养殖补栏。



波澜频起里的奇思妙想：三角轮动的初步构想
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1、影响价格波动的因素繁多，从中提炼可总结为三角轮动框架：

供给和需求决定价格的长期运行趋势；

催化剂和供需矛盾的影响轮动决定价格的短期波动节奏。

2、运动是绝对的，静止才是相对的：

三方矛盾之间具有相互轮动的特点，相互博弈，各领风骚；

单方矛盾中的各个因素亦具有周期轮换的特点，环环相扣。

3、警惕前方的灰犀牛：

依据市场有效性假说，市场感知度越小的矛盾，一旦发生，

影响越大。

框架构建原则：
三角轮动初步构想

供需主逻辑

核心矛盾
轮动

矛盾内核心
要素轮动

核心要素的
影响力变化

催化剂

供给端 需求端



实践里的真知：供需主逻辑判断长期运行趋势
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供给端 需求端
全球三大主产区产量变化
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三大产区总产量 美国 巴西 阿根廷（吨）
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全球大豆库存及库存消费比变化

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

J
a

n
-1

3

A
p

r-
1

3

J
u

l-
1

3

O
c
t-

1
3

J
a

n
-1

4

A
p

r-
1

4

J
u

l-
1

4

O
c
t-

1
4

J
a

n
-1

5

A
p

r-
1

5

J
u

l-
1

5

O
c
t-

1
5

J
a

n
-1

6

A
p

r-
1

6

J
u

l-
1

6

O
c
t-

1
6

J
a

n
-1

7

A
p

r-
1

7

J
u

l-
1

7

O
c
t-

1
7

J
a

n
-1

8

A
p

r-
1

8

J
u

l-
1

8

O
c
t-

1
8

J
a

n
-1

9

A
p

r-
1

9

J
u

l-
1

9

外购仔猪 自繁自养生猪（元/头）
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生猪存栏 能繁母猪存栏（万头）

生猪养殖利润变化

生猪及能繁母猪存栏量变化



实践里的真知：核心矛盾轮动预测短期波动节奏
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注：为市场所感知的程度越高，星级越高，最高星级为三颗星，空心星表示暂未发生或关注。为市场感知程度高说明其影响已基本为市场所反映，后续影响力减小。

时间点 影响要素 情景模拟 对价格的影响 概率 为市场所感知的程度

11月9日 北美大豆产量预估

超预期下调 利多 50%

下调不及预期 偏空 40%

超预期上调 利空 10%

11月中下旬 北美大豆集中上市
中国重启美豆采购 利空 70%

中国暂停美豆采购 利多 30%

11月 南美大豆的种植情况

降雨天气影响种植进度 偏多 40%

天气转好，种植进度恢复 偏空 60%

农民种植意愿下降 利多 40%

播种面积增加 利空 60%

11月 油厂压榨开机情况
榨利偏低，油厂开机率下降 利多 70%

榨利好转，油厂开机率恢复 利空 30%

以供给端为例



回归初心的感悟：短期波动难掩长期向好
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1、供需主逻辑判断长期运行趋势：共振向好

 供给端：北美春播创纪录延迟，种植面积下降，且收割期遭遇霜冻，

减产已成定论。南美播种在即，天气引发关注。

 需求端：高利润吸引养殖补栏，生猪存栏降幅收窄，非瘟影响虽然仍

存，但预计后期生猪存栏将逐步恢复。

2、核心矛盾轮动预测短期波动节奏：还看供给

 养殖补栏缓慢恢复，中美和谈持续推进，短期波动还看供给端。

 供给端矛盾内部各要素影响依时间轮动，提前关注，警惕风险。

 短期重点关注：11月月度供需报告、美豆采购节奏、油厂开机情况。

3、策略推荐：每一次节奏性回调都是入场做多的良机。

 风险提示：中国放开美豆采购、非洲猪瘟进一步发酵。

三角轮动初步构想

供需主逻辑

核心矛盾
轮动

矛盾内核心
要素轮动

核心要素的
影响力变化

催化剂

供给端 需求端
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地址：长沙市天心区芙蓉南路二段128号三、四楼

大有期货有限公司

谢谢聆听！

0731-84409009

liwenting@dayouf.com

李文婷

香港中文大学金融学硕士，大有期货农产品研究员。

善于结合宏观政策和产业链情况对油脂油料品种进行分析，

曾获大商所优秀投研团队奖，第二届农产品分析师大赛最佳

分析师，参与了交易所生猪期货、早籼稻期货等多个品种的

研究课题，并多次在《期货日报》、大宗内参、和讯网、七

禾网、农产品期货网等业内知名媒体上发表观点。


