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黄大豆 1301 合约价值重估 

 

自 10/11 年度北半球开始，南北半球接力减产的循环被打开，特别是去年秋季之后的

连续两个作物周期，干旱对国际市场大豆供给造成了极为严重的损害，这也成为本轮豆类

牛市的主因。今年夏季美国产区遭遇半个世纪以来最为严重的旱情，单产遭受重创。8 月

下旬，著名私人调查机构 Pro Farmer 公司公布的新作单产预估仅为 34.8 蒲式耳/英亩，

低于美国农业部 36.1 蒲式耳/英亩的预期，市场对于供给的担忧进一步加深。虽然美国农

业部希望通过压缩需求以平衡供需矛盾，但是目前无论压榨还是出口需求均保持旺盛，在

此背景下新作结转库存或跌破 1 亿蒲式耳。目前美国国内油厂压榨利润保持在历史高位，

压榨需求并无主动缩减动力，而且新年度尚未开始新作已经完成销售 1756 万吨，占年度计

划的 58.1%。供给的紧张程度正在日益凸显，外盘大豆价格不断攀升并向国内传导，而这

种局面在 13 年南美大豆丰收下市之前很难得到改善。 

在这种情况下，豆类品种牛市向纵深演绎，但我们注意到，在跟随牛市奔跑的过程中，

黄大豆一号 1301 合约却开始逐渐落后，我们知道，与黄大豆一号 1301 合约可以进行进口

价格比较的是美盘 1211 合约，而在 6,7 月份间，根据美国大豆 1211 合约测算的进口理论

成本与黄大豆一号 1301 合约之间的价差维持在 200 左右，这也是体现国产豆作为油豆与进

口豆相比压榨贴水的一个合理价差，但进入 8月份，这一价差水平迅速拉大到 400 以上（参

见图 1），而与之相比，新季南美大豆进口理论成本与黄大豆一号 1305 合约的价差则稳定

在 0 附近。为何会出现这种局面？表面上看，黄大豆一号合约的仓单数量较大和国产新豆

即将上市两大因素应当是导致这种落差的主要原因，但我们再仔细推敲，发现由于来自豆

粕和豆油价格不断攀升的传导作用，这两大题材正在发生潜行之变，市场存在错误定位黄

大豆一号 1301 合约的可能，其价值需要重新估量。 

图 1：进口大豆理论成本与连豆价差图 
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数据来源：新湖期货 

一、低价仓单将受青睐，交割压力减轻 

去年下半年以来，庞大的注册仓单数量成为豆一近月合约上行过程中的重要阻力因素，

7 月中旬注册仓单已经突破 1.8 万张（相当于 18 万吨国产大豆）。但随着豆粕和豆油现货

价格的不断攀升，这部分仓单的压榨价值开始彰显。按照目前大连地区的豆粕、豆油价格，

与 9月 6日收盘的 1209 黄大豆一号合约所代表的仓单价格 4811 比较（见表一），其压榨利

润达到 172 元/吨，而如果与华北地区的豆粕豆油现货作对比，其利润更高，同时由于供应

紧张引发的外盘大豆牛市并未结束，进口大豆到岸价格也处于上升通道，后期黄大豆一号

仓单的价格优势将进一步得到体现。那么上面所做的只是理论推算，而实际情况也确实在

发生如此演化。据了解，由于国产大豆产量连续多年下滑，而且进口大豆库存也将在 8 月

进入下行通道，已经有部分油厂开始通过期货市场买入黄大豆一号仓单，以保证后续的生

产经营，在 1209 合约交割结束后，仓单数量有望回落到 10 万吨左右，这就使得 1301 合约

的仓单压力明显减轻，价格贴水有望缩小。 

图 2：豆一注册仓单数量 

数据来源：大连商品交易所 

表 1：仓单大豆压榨利润推算 

大豆（元/吨） 4811 

大连地区豆粕现货（元/吨） 4440 

大连地区豆油现货（元/吨） 10000 

压榨利润（元/吨） 172 
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二、国产新豆上市将高开高走 新粮压力难以显现 

按照季节性规律，通常新粮上市将补充市场供应，价格也将随之回落，而且上市压力

更多的体现在近月合约上。但是今年的情况存在特殊性，相邻的两个作物周期里，南北美

洲共计减产逾 3000 万吨，国内大豆种植面积也连续多年被玉米侵蚀，产量快速下滑（图三），

供应紧张局面日益凸现，国内外豆类价格获得基本面的有力支撑处在强牛市之中，这种情

况下，国产大豆上市后很有可能重演 2003 年反季节上涨走势（图四）。我们按照目前哈尔

滨地区的豆粕和豆油价格推算，该地区油厂可承受的国产大豆收购价格在 4800 元/吨附近

（表二），但同时我们要记住一点的是，与之相对应的美豆进口理论成本在 5400 以上，黑

龙江大豆的价格优势明显，也就是说，新粮上市后，黑龙江地区油厂以 4800 元/吨甚至更

高的价格抢购新粮的可能性极大。此外，最近一期国储拍卖的储备大豆平均成交价格为4550

元/吨，计算出库费用、运费等相关成本，油厂实际的原料成本也在 4800 元/吨左右。那么

我们就以 4800 元这一价格作为基点，考虑运输以及入库等相关费用，折算至大商所黄大豆

一号 1301 合约的交割成本价格在 5100 元/吨一线，远高出目前的 1301 合约价格，新粮压

力也就无从谈起。 

图 3：国产大豆产量 

数据来源：国家粮油信息中心 

图 4：2003 年黑龙江油用大豆价格走势 

数据来源：中国大豆网 
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表 2：哈尔滨地区大豆压榨成本推算： 

大豆（元/吨） 4800 

黑龙江地区豆粕现货（元/吨） 4200 

黑龙江地区豆油现货（元/吨） 10000 

压榨利润（元/吨） 0 

 

结论： 

通过我们以上的详细分析，压制黄大豆一号 1301 合约的两大利空因素正在或已经消融，

黄大豆一号 1301 合约与进口成本之间的落差应当被逐渐填补，至少应回到-200 一线的合

理位置，也就是说，在进口成本基本不变的前提下，黄大豆一号 1301 合约存在 200 点的上

涨空间，由此可衍生出两个投资机会：买黄大豆一号 1301 合约的单边趋势操作，以及买黄

大豆一号 1301 合约卖 1305 合约的套利机会。 

对于后者，目前分析机构对新作南美播种面积的预期均较为乐观，普遍认为面积增加

或在 10%以上，假设极端天气不再连续出现，南美新作产量或突破历史新高，因此明年 3

月南美大豆集中上市后供应紧张局面将得到明显缓解。供应结构的预期变化在市场中得到

广泛认同，CBOT11 月合约较远月 5月合约升水，而且价差最高时达到 232 美分。相比之下，

大商所的豆一 1301 与 1305 合约的价格并没有充分反应这种供应结构变化的预期，因此其

中存在价差套利的可操作机会。该套利风险点提示： 

1、3 月末大豆仓单必须注销，一旦该套利操作进入实际交割环节，存在重新检验不符

合仓单注册要求的风险。 

2、如果大豆的牛市出现短期逆转，1-5 价差受单边趋势影响较大，不排除出现极端情

况。 
 

   报告日期：2012年9月7日 
 

分析师：苗瑾 时岩 
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