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多方机构博弈，豆一风险积聚

上周大商所为加强市场风险管控，对豆一出示了风险提示函，豆一应声大跌，周五跌幅

近 3%。我们关于豆一近期热点和后市观点梳理如下：

一、大商所一纸风险提示函，豆一应声大跌，是否意味着涨势终结？如果不是，

下跌空间有多大？

豆一前期持续走高的根本原因是农户、第三方资金和贸易商囤豆持续不卖，存豆看涨，

导致市场流动大豆减少。交易所的风险提示函目前只能起到警示作用，对市场情绪有所打压，

但仍未缓解市场大豆偏紧的局面，因为预计影响有限，豆一的趋势仍然是多头，下跌空间料

不大，短期主力支撑位看 5250-5300。

二、国产大豆市场实际供需情况如何？年前突出的供需矛盾能够缓解吗？

今年国产大豆需求变化不大，供给上产量虽然略有增加，但因囤豆导致的市场大豆供给

偏紧，叠加港口商检偏严，国产大豆市场份额增加，支撑豆一价格坚挺。未来国产大豆价格

走势主要还是要看农户、贸易商和加工企业几个主体之间的心理变动，如果继续囤豆不卖，

豆一的上涨趋势短期难以改变。如果随着天气转冷和年底回笼资金需求增强，其出货意愿增

强，豆一将会明显降温，预计年前缓解的可能性比较大。

三、这场农户、贸易商及下游加工企业的博弈最终获胜者可能是谁？豆一是否

有再创新高的可能性？

目前东北农户余粮总体在 4成左右，贸易商有 3成，剩下 3成主要在投机者手中，对于

后期走势，不仅要看对于农户、贸易商和下游加工企业的博弈，还要看在目前高价局势下国

家是否会出手调控，如果国家调控，市场看涨心理有可能会被弱化，国产大豆涨势可能会受

限，在这之前，如果各主体不出货，豆一仍有创新高的可能，因此不建议做空。而农户和贸

易商在年前出货的可能性较大，豆一亦面临大幅回落风险，整体目前市场风险积聚，建议前
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多提前做好风险。

长安期货有限公司
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免责声明

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得

以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“长安期货投资咨询部”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告

中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。
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