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国内连豆粕一直跟随美豆指数振荡上行，进入五月以来，在美国农业部的月度供需报告

以后，美豆上行逐渐乏力，近期商品市场利空消息接踵而来，国内商品期货市场炒作热情快

速消退，黑色金属系于“黑色星期一”集体触及跌停，次日豆粕指数大幅下挫逾 4.5%，郑

商所菜粕合约集体封跌停板。 

 

一、美联储纪要偏鹰，加息预期再燃 

美联储公布四月会议纪要指出，有几位 FOMC 委员认为 4 月加息是合适的；多数委员偏

向认为如果其国内经济形势允许，6 月加息是“有可能”的。虽委员对经济数据是否支持 6

月加息存在一定分歧，但此纪要大幅超出了此前市场的预期，市场预计 6月加息概率从不到

10%跃升至逾 30%，9月加息概率上行至 60%上方。另一方面，美联储调整其自身资产负债表

决定出售国债和 MBS，将于 5月 24 日展开小规模国债公开销售，面值不会超过 2.5 亿美元，

这些国债的到期期限为 2-3 年。还将于 5 月 25 日和 6月 1日分别开展两次小规模机构住房

抵押贷款支持证券出售，总金额不超过 1.5 亿美元。五月以来各项经济数据显示，美国经济

稳步复苏，对美元指数有一定支撑作用，大宗商品市场将承压。 

 

二、巴西雷亚尔汇率贬值，施压美豆期价 

5 月 12 日巴西参议院在经过通宵的辩论后，以 55 票对 22 票的投票结果通过了对总统

罗塞夫的弹劾案。罗塞夫将因此停职 180 天,未来 180 天罗塞夫将离开总统府，解除总统权

限和决策权，但会保留使用总统官邸。副总统特梅尔将出任临时总统。巴西多项民意调查结

果显示，民众并不买特梅尔的单，不认同其经济政策会恢复巴西的经济信心。今年三月以来，

外界认为巴西的经济风险在下降，甚至摩根士丹利都看好巴西雷亚尔汇率升值，重要因素是

认为政治僵局可以得到解决。但是，近期巴西临时政府宣布，今年政府财政赤字可能高达

1705 亿雷亚尔，约合 485 亿美元，比原先估计的数额接近翻了一倍。今年初，罗塞夫政府

估计今年财政赤字仅为 967 亿雷亚尔，约合 273 亿美元，相当于国内生产总值的 1.5％。如

果最新预测属实，这意味着今年巴西政府财政赤字将比去年增加 53.2％，巴西政府将连续

第三年出现财政赤字。致最近两周，美元兑巴西雷亚尔持续上涨扭转前期的下行趋势，涨至

3.57 附近，有进一步上行的可能。现在恰是巴西大豆大量上市的时间节点，巴西雷亚尔重

现贬值趋势，对美豆期价较为不利。 
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三、美豆持续涨价，种植面积或上调  

在阿根廷暴雨冲毁农田和拉尼娜天气预期，外加美国农业部的报告推波助澜，致美豆指

数近两个月单边上扬至 1060。全球大豆供应是否能持续增加成为当前大豆市场热议的话题，

美国大豆期价持续上扬反映出市场对于未来供应的担忧，但当前大豆主产国库存仍高企，且

适逢美国种植季，飙涨的豆价将大概率促进美国农户扩大大豆种植面积，短期需关注美国农

业部 6 月公布的种植意向报告，预计其将对美豆与连豆粕价格造成较大压力。最新数据显示，

截至 5 月 22 日当周，美国大豆种植率为 56%，前一周为 36%；美国玉米种植率为 86%，前

一周为 75%。两值均高于五年均值，大豆种植速度偏空，美国农户可能考虑在拉尼娜到来

前尽快播种，部分市场投资者预期美国农户将少种玉米改种大豆，预计今年美国大豆将增产。 

 

四、阿根廷受灾情况存疑，产量可能超预期 

在阿根廷停雨的当周，布宜诺斯艾利斯谷物交易所发布报告将 2015/16 年度阿根廷大豆

产量预测值调低到 5600 万吨，低于早先预测的 6000 万吨。阿根廷农业部也发布报告，将阿

根廷大豆产量预测值调低到了 5760 万吨，低于早先预测的 6090 万吨。阿根廷罗萨里奥谷物

交易所把 2015/16 年度阿根廷大豆产量预测数据从早先的 5900 万吨下调到 5500 万吨。早前

当地专业机构预计降雨可能造成 156 万公顷豆田无法收获，产量损失接近 600 万吨，数据其

实过分高估阿根廷当地每公顷的单产，且布宜诺斯艾利斯谷物交易所的最新消息显示，4 月

的强降雨毁坏了 78.5 万公顷大豆田，该数据远远小于 156 万公顷，按去年单产计算，损失

大豆量约为 270 万吨，损失量略小于前期预测的 300~400 万吨。 

 

综合基本面情况来看，前期国内粕类价格跟随美豆指数持续单边上扬，而短期利空消息

偏多，6 月也将迎来新的美国大豆种植意向报告，市场情绪转为谨慎，引发了大量获利盘和

事件驱动型卖盘的集体抛压，整体而言，6 月底至 7 月初可能出现拉尼娜效应，且今年三、

四季度至明年生猪养殖持续向好，提振粕类的消费需求，国内粕类涨价的趋势与基本面因素

仍在，短期受到利空消息的打压，不宜过份看跌粕类期价，而粕类多头需等待技术性回调完

全消化利空消息再考虑进场。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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