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一、微观分析一、微观分析一、微观分析一、微观分析

1、基础消息评估

（1）高盛最新报告称，虽然美国农业部玉米和大豆产量预

测略高于市场的预期，但农业部将美国玉米和大豆 2012/13 年

年末库存预测维持在极低水平。因此，仍认为当前玉米和大豆

的基本面支持价格走高，当前价格过低，无法在 2012/13 年美

国和 2011/12 年南美大幅减产的情况下抑制需求水平。高盛的

价格预测保持不变，并仍显著高于当前玉米和大豆的远期价

格。

（2）总部设在德国汉堡的行业期刊《油世界》发布的最新

报告显示，今年美国大豆产量高于预期，将在一定程度上缓解

市场供应压力，不过在 2013 年初之前市场供应依然紧张，因为

巴西和阿根廷大豆减产。油世界称，2012 年 9 月到 2013 年 2 月

期间美国、巴西和阿根廷将向全球供应约 8550 万吨大豆，这要

低于上年同期的 9643 万吨，这就需要调配需求。目前美国大豆

产量在 7500 万吨左右，而到明年二月底美国大豆库存可能必须

降至 2750 万吨，降至多年来的最低，也低于上年同期的 4000

万吨。

（3） 国家粮油交易中心网站信息显示，10 月 11 日国家临

时存储大豆竞价销售交易会计划销售大豆 401193 吨，实际成交

225355 吨，成交率 56.17%。

其中，2009 年大豆计划销售 214017 吨，全部成交，成交均

价 4324 元/吨；2010 年大豆计划销售 187176 吨，实际成交
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11338 吨，成交率 6.06%，成交均价 4492 元/吨。

（4）库存方面，截止到 10 月 11 日，国内大豆港口库存

564.2 万吨，继续维持在年内低位；棕榈油港口库存 70.7 万

吨，较上周微幅下滑。

2、供需平衡分析

USDA10 月供需报告，对于大豆而言，要点是“两个高于预

期，一个低于预期”。报告显示，美豆单产每英亩 37.8 蒲，美

豆产量 28.6 亿蒲，均远高于预期；而因需求上调超预期，

12/13 年结转库存 1.3 亿蒲，反比预期低 400 万蒲，库销比

4.4%为半个世纪来最低水平。

大豆产量预计 28.6 亿蒲式耳，上涨 2.26 亿蒲式耳，源于

收割面积和单产均增加。收割面积增加 110 万英亩至 7570 万英

亩。大豆单产预计 37.8 蒲式耳/英亩，上涨 2.5 蒲式耳/英亩。

12/13 年大豆供应量预计较上月增长 10%，产量和期初库存均上

涨。花生和棉籽产量预计较上月上涨。

预计 12/13 年美豆出口销售量上涨 2.1 亿蒲式耳至 12.65

亿蒲式耳，反应供应增加，价格降低，10 月初以来出口销售速

度创历史纪录。大豆压榨量上涨 4000 万蒲式耳至 15.4 亿蒲式

耳，主要由于豆粕出口量增加以及大豆供应量增加。大豆压榨

量受国内豆油消费量支撑，同时也反映了环保署推出的 2013 年

生物柴油指令。大豆期末库存预计 1.3 亿蒲式耳，较上月上涨

1500 万蒲式耳。

此前，机构对此份报告，焦点于美豆单产、产量和库存的

调升。基于路透的分析调查显示，平均预期美豆产量 27.59 亿

蒲，平均单产料将增加 4.8%至 37.006 蒲；而 9月基于 35.3 蒲

的单产水平，产量 26.34 亿蒲，10 月供需状况的改善，对市场

形成压力，且随着供给预期的改善，库存前景也将大受提振，

12/13 年美豆库存料将增长 1900 万蒲至 1.34 亿蒲。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

CBOT 和连盘大豆市场，6 月升势的 50%回撤位，分别为
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1500 美分/蒲式耳和 4700 元/吨附近，也是半年线牛熊分界的敏

感区域，超跌市场在供需报告利好作用下，表现出超跌反弹的

动作，技术修正将是驱动市场运行的主要力量。

连豆 4800、连粕 3900、连豆油 9250，是反弹阻力，上周五

测得压力而收阴；若不能做出实质性突破，则空头空间仍将较

大。

三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议

因常年大豆市场季节性低点出现在 10 至 11 月份，所以后

期或存在季节性战略机会，但就目前来看，尚难以断言。2012

对大豆市场来说，终将是值得纪念的一年，历史性的高价带来

了历史性的抛空机遇，长周期形态遭破坏的大豆市场，参与反

弹宜相机抉择并保持高度机动灵活，半年线应是多头参与者底

线，一经下破新的下跌空间仍将不容小视，当是时，宜调整策

略顺势沽空。
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