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因素分析？ 能否正确地分析和预测期货价格的变化趋势，是

期货交易成败的关键。因此，每一个期货交易者都必须十分

重视期货价格变化趋势的分析和预测。分析和预测期货价格

走势的方法很多，但基本上可划分为基本因素分析和技术分

析两种。 基本因素分析法是通过分析期货商品的供求状况及

其影响因素，来解释和预测期货价格变化趋势的方法。 期货

交易是以现货交易为基础的。期货价格与现货价格之间有着

十分紧密的联系。商品供求状况及影响其供求的众多因素对

现货市场商品价格产生重要影响，因而也必然会对期货价格

重要影响。所以，通过分析商品供求状况及其影响因素的变

化，可以帮助期货交易者预测和把握商品期货价格变化的基

本趋势。在现实市场中，期货价格不仅受商品供求状况的影

响，而且还受其他许多非供求因素的影响。这些非供求因素

包括：金融货币因素，政治因素、政策因素、投机因素、心

理预期等。因此，期货价格走势基本因素分析需要综合地考

虑这些因素的影响。 §6.1.6.2 商品供求状况分析 商品供求状

况对商品期货价格具有重要的影响。基本因素分析法主要分

析的就是供求关系。商品供求状况的变化与价格的变动是互

相影响、互相制约的。商品价格与供给成反比，供给增加，

价格下降；供给减少，价格上升。商品价格与需求成正比，

需求增加，价格上升；需求减少，价格下降。在其他因素不

变的条件下，供给和需求的任何变化，都可能影响商品价格



变化，一方面，商品价格的变化受供给和需求变动的影响；

另一方面，商品价格的变化又反过来对供给和需求产生影响

：价格上升，供给增加，需求减少；价格下降，供给减少，

需求增加。这种供求与价格互相影响、互为因果的关系，使

商品供求分析更加复杂化，即不仅要考虑供求变动对价格的

影响，还要考虑价格变化对供求的反作用。 由于期货交易的

成交到实物交割有较长的时间差距，加上期货交易可以采取

买空卖空方式进行，因此，商品供求关系的变化对期货市场

价格的影响会在很大程度上受交易者心理预期变化的左右，

从而导致期货市场价格以反复的频繁波动来表现其上升或下

降的总趋势。 1．期货商品供给分析 期货商品供给分析主要

考察本期商品供给量的构成及其变化。本期商品供给量主要

由期初存量、本期产量和进口量三部分组成。 （1）期初存

量 期初存量是指上年或上季积存下来可供社会继续消费的商

品实物量。根据存货所有者身份的不同，可以分为生产供应

者存货、经营商存货和政府储备。前两种存货可根据价格变

化随时上市供给，可视为市场商品可供量的实际组成部分。

而政府储备的目的在于为全社会整体利益而储备，不会因一

般的价格变动而轻易投放市场。但当市场供给出现严重短缺

，价格猛涨时，政府可能动用它来平抑物价，则将对市场供

给产生重要影响。 （2）本期产量 本期产量是指本年或本季

的商品生产量。它是市场商品供给量的主体，其影响因素也

甚为复杂。从短期看，它主要受生产能力制约，资源和自然

条件、生产成本及政府政策的影响。不同商品生产量的影响

因素可能相差很大，必须对具体商品生产量的影响困素进行

具体的分析，以便能较为准确地把握其可能的变动。 以大豆



为例，首先，大豆种植、供应是季节性的。国内、美国大豆

的收获期在每年的10-11月份，南美国家大豆的收获期在每年

的4-5月份，一般来说，在收获期，大豆的价格比较低。美国

农业部在每月中旬发布的《世界农产品供求预测》中预测世

界大豆等农产品的供应量，以及分国别的供应量。这一报告

对芝加哥大豆期价有相当大的影响。美国农业部在每月中旬

发布的《油料作物概况》对世界油料作物的供应量作预测。

这些资料对了解国际市场的变化，掌握芝加哥大豆期价的变

化规律是有帮助的。 其次，种植面积的变化对大豆市场价格

的影响。国内大豆种植面积预测报告由国家统计局农调队在

每年3月中、下旬发布。美国大豆种植面积预测报告━━《种

植展望》：美国农业部在每年三月底在Internet网上发布。并

在月度报告━━《世界农产品供求预测》调整。目前来看，

美国大豆种植面积的预测报告对芝加哥大豆期货价格影响较

大，可以用3－4月间期价变化来说明。国内市场参与者对国

内大豆种植面积预测报告关注较少，因此，这一报告对大连

大豆期价变化影响较小。实际上这是一个重要的参考数据，

将来会对市场产生影响。 第三，种植期内气候因素、生长情

况、收获进度的影响。在每年的5月－9月份，芝加哥大豆期

价的炒作因素中重要的是气候因素，美国农业部每周三发布

《每周气象与作物公报》。美国农业部在每周一发布《作物

进展》报告，内容包括播种进度、生长情况和收获进度，是

大豆期价的一重要炒作因素。对大豆而言，5月份－6月份，

《作物进展》报告美国大豆播种进度。6月份－8月份，《作

物进度》报告美国大豆开花、生长等作物生长进度报告。8月

份－10月份，《作物进度》报告美国大豆收获进度。 国内报



刊，如《期货日报》等经常发布有关农业气象方面的报道，

但没有一个权威机构专司此职，经常是由一些地方性气象台

或统计局农调队发布这方面的信息。作物进展情况，国内较

少专门报道，有些报道内容附于农业气象报道之后。在收获

期，一些经纪公司会专门去主产区调查大豆收获情况，主产

区的农调队亦会发布这方面的调查信息。 （3）本期进口量 

本期进口量是对国内生产量的补充，通常会随着国内市场供

求平衡状况的变化而变化。同时，进口量还会受到国际国内

市场价格差、汇率、国家进出口政策以及国际政治因素的影

响而变化。我国自1995年开始，已从一个大豆出口国变成一

个净进口国，进口量的大小直接影响大连大豆期价的变动。

进口数据可以从每月海关的统计数据中获得，进口预测数据

的主要来源有：美国农业部周四发布的《每周出口销售报告

》及有关机构对南美大豆出口装运情况的报告。 进口预测数

据对大连大豆期价的影响较大，但由于贸易商在国际市场卖

回去或转运他国等情况，进口预测数据很难反映真实的进口

数量。 2．期货商品需求分析 商品市场的需求量是指在一定

时间、地点和价格条件下买方愿意购买并有能力购买的某种

商品数量。它通常由国内消费量、出口量和期末结存量三部

分组成。 （1）国内消费量 国内消费量主要受消费者的收入

水平或购买能力、消费者人数、消费结构变化、商品新用途

发现、替代品的价格及获取的方便程度等因素的影响，这些

因素变化对期货商品需求及价格的影响往往大于对现货市场

的影响。具体分析一下大豆的情况，大豆的食用消费相对稳

定，对价格的影响较弱。大豆的压榨需求变化较大，对价格

的影响较大。大豆压榨后，豆油、豆粕产品的市场需求变化



不定，影响因素较多。 豆油作为一种植物油，受菜籽油、棉

籽油、棕榈油、椰子油、花生油、葵籽油等其它植物油供求

因素的影响。大豆压榨后的主要副产品（80%以上）是豆粕

。�豆粕是饲料中的主要配料之一，与饲养业的景气状况密切

相关。豆粕的需求情况对大豆期价的影响很大。 （2）国际

市场需求分析。 大豆主要进口国：欧盟、日本、中国、东南

亚国家和地区。欧盟、日本的大豆进口量相对稳定，而中国

、东南亚国家的大豆进口量变化较大。稳定的进口量虽然量

值大但对国际市场价格影响甚小，不稳定的进口量虽然量值

小，但对国际市场价格影响很大。例如，中国与东南亚国家

在95、96年对大豆的需求的迅速增长导致芝加哥大豆期价的

上涨。美国农业部在每月上、中旬发布《世界农产品供求预

测》对主要进口国的需求情况作分析并进行预测。美国农业

部还在每月中旬发布《油籽：世界市场与贸易》作为上一报

告的分报告，内容更为专业、详细，包括菜籽、棉籽、花生

、葵籽等。 （3）出口量 出口量是本国生产和加工的商品销

往国外市场的数量，它是影响国内需求总量的重要因素之一

。分析其变化应综合考虑影响出口的各种因素的变化情况，

如国际、国内市场供求状况，内销和外销价格比，本国出口

政策和进口国进口政策变化，关税和汇率变化等。例如，我

国是玉米出口国之一，玉米出口量是影响玉米期货价格的重

要因素。 （4）期末结存量 期末结存量具有双重的作用，一

方面，它是商品需求的组成部分，是正常的社会再生产的必

要条件；另一方面，它又在一定程度上起着平衡短期供求的

作用。当本期商品供不应求时，期末结存将会减少；反之就

会增加。因此，分析本期期末存量的实际变动情况，即可从



商品实物运动的角度看出本期商品的供求状况及其对下期商

品供求状况和价格的影响。以大豆为例，美国农业部在每月

发布的《世界农产品供求预测》中公布各国大豆的库存情况

，主要生产国美国、巴西、阿根廷的库存情况对芝加哥大豆

期价的中长期走势产生影响，并存在很大的相关性。国内大

豆库存情况没有权威的报告。因为国内农户规模小，存粮情

况难以精确统计。 基本因素分析法认为，为了更好地把握进

行期货交易的有利时机，交易者在利用上述各项因素对商品

期货价格走势进行定性分析的同时，还应利用统计技术进行

定量分析，提高预测的准确度，甚至还可以通过建立经济模

型，系统地描述影响价格变动的各种供求因素之间相互制约

、相互作用的关系。计算机的应用，使基本因素分析中的定

量分析变得更加全面和精确。利用计量经济模型来分析各经

济要素之间的制约关系，已成为基本因素分析法的重要预测
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