
 

1. 技术面 

首先是本轮下跌的原因是管理基金净多单的变化，直接并且直观。 

 

其中美豆已经是相对偏强了（美豆油美豆粕另说），其中美玉米的净多头持仓最早在今年三

月中已经转负，截至写作时数据披露大豆净多单两万张左右，但是在上周的后三个交易日继

续下行状态下，美豆管理基金净多单也已经转负。 

 

 

至于管理基金净多头与美豆走势的相关性，做过历史回测的也不难发现其规律。相关性长期

有效，因此也常作为跟踪指标之一。 



 

2. 基础面 

技术面对于本轮下跌走势的解释力度相对直观，但是背后逻辑驱动仍然是基础面的预期变

化。如今的农产品市场交易者递进式的注入新作物年度大豆丰产的预期，并且形成了农产品

总体的价格中枢将会逐步下移的预期，这个预期其实并非在近期才形成，我三月份的文章中

已经讲到了大豆丰产预期，对应这产量和库存的逐年累加，并在此基础上对应着价格的下跌

以及市场定价大豆种植可能达到的亏损程度。 

 

对于这种预期，在农产品领域缺乏像金融行业预期对应时间序列变化数据，就像是 FOMC 基

本上会每周去调整未来的加息路径，对应农产品市场并未有一个相对公正公开公信的高频供

需预估（USDA 的月度数据频率还是相对较低，或者对于未来的预测还不够久远），因此部

分行情超出预期可能是我们暂时没有跟上市场的中性预估更新。 

 

上文技术面章节中提到的大豆管理基金净头寸相对玉米偏强，是有三峰拉尼娜现象影响下的

阿根廷再度大幅减产支撑，最新的 USDA 五月预估仍然认为阿根廷产量有 2700 万吨（目前

阿根廷布交所最新预估在 2100 万吨），因此之前美豆旧作 7 月合约一直在 14~15 的区间运

行，区间均势被美豆种植进度以及后续的丰产预期打破，并打破前期区间下沿直奔 13 块，

新作 11 月合约已经跌破 12 块。 

 

现在是炒作新旧作供需预期交替的时间节点，目前是由紧张转向宽松，这得益于大豆的季产

年销的特点（因此棕榈油方面近期显得缺乏交易题材）。 

 

首先是由紧缩转向宽松预期背景下，近期行情变化的历史回测。 



 

以上是 USDA5 月供需的历史过往数据，因为 5 月报告是第一次对于新年度进行展望，在此

基础上市场会将新旧作供需进行比较，5 月针对新作的预估为之后一年的供需定调。 

当前状态最像 2014 年，2013 年 5 月针对 13/14 年度的预估也是由紧张走向宽松的，但是

13/14 年度的美国表最终是逐渐趋紧，以及全球库销比增加也不及预期。在 13/14 作物年度

的铺垫下，14/15 年度的第一份 USDA 预估便是现在的镜像状态，美国的库销比新旧作增幅

超 10%以上，全球库销比新旧作增幅超 6%。近些年不可忽视的趋势是美国大豆产量在全球的

比重由 00/01 年的 46%下调至本次预估的 31%，即 CBOT 虽然拥有豆系的定价权，但是定价

权在弱化南美升贴水成为市场更多谈论的声音。 



 

 

以上是今年和 14 年的对比，旧作单边方面可以发现今年的市场反应更快，一方面是宏观方

面的影响，三月中下旬的下跌包括原油端的向下牵引以及银行端的系统性风险对于农产品的

影响，另一方面还有对于巴西丰产背景下的中国采购进度放缓，巴西贴水下探带领 CBOT 盘

面走弱，并且我们不能忽视市场的学习能力。 

 

月间价差方面，现在的 7-11 在 140 左右，而 14 年的 7-11 高点在 260 左右，这边的背景正



如之前提到的美国的大豆产量占比在逐步走低，并且在美豆新作上市前巴西豆成为全球的主

力供给，14 年的巴西产量不到 9000 万吨但是今年的巴西产量超过 1.5 亿吨，因此旧作方面

的紧张程度并不突出，对应的 7-11 价差也难以再度走高至当年水准，14 年的高点在 4 月中

见到并且本年度的高点也在 4 月中，大致 170，上方有限。 

 

其次是未来相对长期的展望。如果根据历史回溯确定了后续走弱的方向，那么剩下的问题便

是跌幅可以有多深，以下的展望过于理想化，只是一个粗略的测算（或者说是一个模糊的正

确）。 

 

 
 

 

根据 USDAERS 给出的 97 年之后的种植成本对应盘面计算种植利润，种植利润最差的时期

是 01/02 年左右最大亏损在 30%，这个时期还对应着亚洲金融危机以及 CRB 指数持续几年

走低，南美产量增幅明显。考虑到如此大幅亏损的历史背景和距今时间过长，即使是 2008

年的金融危机也没有出现这样大幅度长时间的种植亏损，近些年在持续亏损状态下，美国农

民出现了明显的抵抗情绪，最直接的体现便是 19/20 年度的种植面积萎缩，因此我们认为常

态化农民能承受的亏损在 15%，并且持续时间不会超过三年，后续我们需要锚定的 23/24 和

24/25 年度的美豆种植成本。 

 


