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副总经理  一、宏观分析 

（一）经济增速逐月回落，硬着陆可能基本排除 

本周二国家统计局公布最新经济数据，前三季度 GDP 同比增长 9.4%。分季度看，一季度同比

增长 9.7%，二季度增长 9.5%，三季度增长 9.1%，可以明显看到，经济增长呈现逐季回落的

情况。三季度同比回落 0.4 个百分点，考虑到基数因素，调整幅度相对温和。预计四季度

GDP 增长仍将继续小幅回落，但不可能下降到 8%以内，即全年增速不可能回落至 9%以内，因

此可以排除经济出现硬着陆的可能性。从环比数据来看，前三季度的 GDP 是逐季加速的，因

此三季度的增长数据并不悲观。总体来说，目前在宏观经济周期上处于复苏期的调整阶段，

正在为新一轮的经济增长积蓄力量。 

 

     CPI 环比增速连续两个月低于历史平均水平，非食品价格环比涨幅也开始低于历史均

值，表明物价上涨压力正在减弱，7 月份 CPI 同比增速已经成为本轮 CPI 周期的阶段性高

点。按照历年平均增速推测，12月份 CPI同比增速可能在 4.7%。 

（二）市场聚焦欧元区领导人峰会，期货市场宜坚持避险主基调 

周五欧元区财长会议决定根据去年达成的协议，向希腊发放第六批数额为 80 亿欧元的援

助贷款。希腊议会 20 日晚通过了新一轮紧缩措施，为获得此笔救援贷款创造了条件。此次援

助贷款的发放将缓解希腊的燃眉之急，避免了政府关门的窘境，暂时缓解了希腊的主权债务

危机。继标普、惠誉之后，18 日穆迪宣布下调西班牙主权信用评级，并对法国的评级提出警

告。此举进一步加重了投资者对于欧债危机恶化的担忧。目前市场关注的焦点在于 10 月 23
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 日举行的欧盟峰会是否能够提出全面且持续的欧债问题综合解决方案。最近几日国际金融市

场都在围绕与此相关消息的变动而产生波动。根据各方信息，我们判断本次会议难以达成全

面的整体解决方案，往后拖延将是大概率事件。由于目前欧债危机问题成为左右市场行情的

最大基本面因素，且不确定性太大，因此目前阶段投资者宜坚持“宁愿不做，不能做错”的

原则，规避市场风险。 

二、微观分析 

1、基础消息评估 

随着大豆及食用油进口价格的下跌，国产大豆加工的利润更加微薄。自 9 月份以来，国

内外大豆市场持续低迷，国产大豆理论加工利润为负数，导致 9 月 20 日及 10 月 11 日两次国

储抛储均流拍。 

9 月份进出口数据显示，大豆进口量该月同比和环比均出现下降，同比下降幅度达到了

11%，环比降幅也达到了 8.4%。进口平均单价为 570.16 美元/吨。2011 年 1 月至 9 月期间，

共进口大豆 3771 万吨，较上年同期减少 6.1%。造成这种局面的主要原因是，目前国内仍有

大量的库存待消化，而外盘不振也是引起进口锐减的另一个原因。 

油世界 10 月 11 日预计，美国、巴西和阿根廷 2011 年豆油出口将降至 750 万吨，较

2010 年减少 8%；预计巴西 2011 年生物柴油产量为 227 万吨，较 2010 年高出 8%。 

来宝集团(Noble Group)亚太地区粮食部门主管 19 日周三称，10 月 1 日起的市场年度，

中国大豆进口预计将增加 15%至 6,000 万吨。Thomas Daetwyler 在参加行业峰会的间隙称，家

禽饲料需求高企料将支撑中国大豆进口。他表示，收入水平增加令中国人的饮食向更高蛋白

质含量的食品转变。 

2、供需平衡分析 

根据美国农业部 10 月报告预测，上调了全球期初库存和期末库存，除此之外，全球大豆

产量、进口量、压榨量、消费总量、出口量、总供给和贸易量等指标均较上月有所下调。 

对于中国的数据 10 月报告并未作出调整，而对于美国国内的有关指标则变动较大。大豆

期初库存、产量、出口量和期末库存均有所下调，国内消费量有所增加，进口量和压榨量与

上月预测数据持平。 

总体来看，报告整体偏多，对比此前悲观的市场预期，对盘面表现较为利好。同时中国

政府开始增加大豆储备，美豆出口形势改善的消息及国内农户对国产大豆惜售，也将有助于

豆类油脂止跌。 
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表一：美国农业部预测数据：全球大豆（单位：百万吨） 

 

三、波动分析 

1、豆油期货主力合约市场评述 

国内市场明显弱于外盘，连盘豆油再度刷新年内新低，而后出现反弹。连盘市场最低止

于 8962 点， 最高冲至 9460 点，报收于 9190 点，周收盘创年内新低。中旬初期，美国农业

部数据中性偏多豆市油脂，但围绕本周末欧盟峰会的争议不断，市场情绪起伏较大，空头市

场已成惊弓之鸟，化工品及有色金属反映剧烈，已寻底至 2010 年中的价格水平，豆油仅仅小

幅刷新年内新低，仍表现抗跌。鉴于宏观变数较大，主力商品纷纷寻底，豆类油脂亦追随大

势，需关注市场信心与情绪的变动，相机抉择豆类油脂的操作。 

2、豆油指数 K线和均线系统分析 

豆油指数周 K 线显示，价格创年内新低，周线收阴并收于新低，短期均线系统呈空头排

列，中长期空头排列局面没有改变。日线级别来看，豆油创新低但收复 9000 点整数关口，站

稳 9200点存在酝酿双底的技术可能。 

3、资金持仓分析 

 

图一：主力多头代表周持仓变动 
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图二：主力空头代表周持仓变动 

 

图三：中粮资金持仓动向 

    图一至图二周持仓变动表明，多空主力代表的持仓变动不大，而图三所示中粮资金变动

较大，该主力减持空单而密集增仓多头头寸，这限制了市场跌幅。具有现货背景的席位减持

空单反手增仓多单，而投机主力空头固守空头持仓，一方面显示当前市场氛围空头气焰浓

烈，另一方面也表明，市场超跌后存在较强的现货承接盘。 

4、趋势分析 

 

 

图四：2007 年 9 月以来美豆指数月度图 
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近四个大豆市场年度以来，CBOT 大豆月度走势图。我们可以清晰的看到，美豆年内横走

8 个月的箱体区间（1250 点至 1450 点），9 月遭遇下行突破，价格规矩的到达破位后的技术

测量目标位 1150 点附近止跌。10 月 11 日，美豆放出历史性的天量成交，暴涨近 5%，宣告

底部确认，自此，技术性转强，在宏观利空影响下，此番季节性跌势显然有些过了火，恢复

性上涨目标直至箱体震荡的价格中枢 1350 附近。 

图五，豆油周 K 线图显示，长周期来看，豆油震荡市持续时间超过半年，而后，丧失 8

月中旬至 9月中旬的上行突破时机，借助宏观系统性利空及 USDA基础利空，转而下行破位。 

10 月中旬开始，豆油止跌于 9000 点，并于 9090 附近测试底部支撑成立技术性反弹已经

开始，本周，波幅放大曾刷新新低，但周线依然收复在关键支撑之上，短期波动空间 9000 点

至 9550 点，若不能有效收复 9550，则不可过分看高；一旦周价格失手 9050，空头局面被打

开，目标指向 8650至 8700。 

 

图五：豆油指数周线图（2010 年 7 月至今） 

四、结论与建议 

1、欧洲谣言四起，周末指引方向 

正如摩根士丹利所言，欧盟峰会可能成为一个积极的、历史性的转折点，但是也可能很

轻易地成为一个消极的催化剂。23 日的欧盟峰会临近之际，市场多空谣言“满天飞”，这直

接诱发上周行情波幅巨大。 

欧洲领导人将于周末开始敲定解决欧洲危机的计划，并与下周三召开第二次会议前提出

全面解决欧债的问题，密切关注事态进展，这将左右下周行情的运行方向：超跌反弹抑或急

跌寻底。 

2、基础消息平淡 

USDA10月份的供需报告，对大豆市场中性偏多，则在 11月 9月新的供需报告发布之
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前，谷物周出口数据显示的需求因素及南美种植进度等将成为 CBOT市场所重大关注的基础对

象。 

3、日线图谱有短期二次确认底部的特征 

寻底年度新低 8962 点后，期价缩量反弹，如果站稳并突破 9200 点，则二次确认底部反

弹概率增加；反之，期价有追随商品大势寻底 8650至 8700区域的可能。 

4、综合建议 

上周，我们建议，短期价格上攻后缺乏量能配合，豆市油脂价格若能回调确认支撑区

域，波段多头可尝试性入场，现在，这种确认底部的行情似乎已出现。接下来就要看周末欧

洲峰会等宏观事态进展，若传递出利好，低位多单尝试性持有；反之，若市况继续悲观，豆

类油脂恐难以独善其身，追随商品大势陷入补跌，逢高宜继续抛空；鉴于宏观不确定性较

大，操作上需机动灵活，多看少动。 
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