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 一、微观分析 

1、2013/14 年美国大豆供应量的不确定性正逐渐明朗化，

但因 USDA 供需报告停发而让局面充满了猜想。原定于北京时间

12 日凌晨的发布 10 月供需报告，因为美国政府部门停摆而受到

影响推迟发布；发布频率较高的每周作物生长报告、CFTC持仓报

告等亦告推迟，市场因缺乏官方报告指引，交投节奏受羁绊，偏

向解读分析机构的报告。Informa 在 4 日发布月的作物报告，预

估美豆产量 31.76亿蒲，单产 41.7蒲/英亩，该数据低于 9月 20

日公布的 32.24 亿蒲的产量和 42.4蒲/英亩的单产预估。USDA 当

前预估美豆产量 31.49 亿蒲，单产 41.2 蒲/英亩。 

2、巴西官方机构 Conab9 日周三表示，由于农户扩张农田，

2013/14 年度大豆产量预计将超越去年录得的纪录水平多达

10%，令巴西成为全球头号生产国， 

Conab 在本作物年度首次预估中称，2013/14 年度该国大豆

产量料在 8,760-8,970 万吨间，高于上年度创纪录的 8,150 万

吨。播种近完成 3%，因 9月多数农田降雨量少于预期，若想让令

潜能完全发挥，气候需要更加完美以利于作物。 

3、随着产区新豆收割加快，上市量增加，油厂大豆挂牌收

购价小幅上涨，稳定在 4300-4500 元/吨。但是当前产区大豆购

销仍旧不旺，市场各方对新豆持观望态度。油厂挂牌收购价格较

商品大豆偏低，采购点仍集中在临储大豆拍卖中，近期东北产区

油厂持续参与拍卖，市场成交活跃，企业库存得到补充，开工率

较好。据中华油脂网监测，8 月初以来国家共进行八次临储大豆
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投放，共投放 2009 和 2010 年产大豆 401.1 万吨，成交率 

53.5%。10 月 10 日国家临储大豆拍卖计划销售 2010 年大豆 

504658 吨，成交率 52.25%。据悉，为加强粮食市场调控，缓解

主产区仓储压力，国家相关部门安排 2013 年第三批国家政策性

粮食移库计划。其中计划投放 2012 年产大豆 27 万吨，出库截

止时间为 2014 年 1 月 15 日。 

4、截至 10 月 11 日，国内主要港口 24 度棕榈油库存总量为

100.15 万吨;大豆港口库存 585.76 万吨。与 9 月 30 日相比，国

内大豆港口库存出现较大的消耗，下滑 46 万吨，反应较高的压

榨利润带来的压榨冲动；而棕榈油港口库存继续缩减 6 万吨，有

跌破百万吨的趋势。 

5、压榨利润再续新高。截止到 10 月 11 日，进口大豆压榨

利润，广东为 479 元/吨，为历史较高水平，是近年来所罕见；

次之为江苏，压榨利润 376 元/吨；较 9 月末的压榨利润水平，

上涨超 100元/吨。最低的地区为大连，但也有 185元/吨。 

二、波动分析 

美国的政治僵局对市场带来一定的负面冲击，但随着妥协日

的临近，这种恐慌的情绪终将被平复。美豆市场最大的压力在于

收割推进的压力。一旦每周作物生长报告如期发布，收割进度的

数据将令市场不断承压；且伴随定产日期的临近，单产上升和产

量提高的担忧加重，对粕类的供给压力不可小视。 

在豆粕的坚挺扶住之下，大豆盘面压榨利润几乎逼近转正，

这是少见的情况，也显示“粕坚强”逞强的一种极致。因为大豆

市场的压榨利润处于丰厚的历史较高水平，那么，将可能引来正

向大豆提油套利，空粕所受到的压力或将最大，而油脂在油粕跷

跷板效应之下，油粕比价将出现历史性的修复。 

三、技术形态探讨 

连豆油指数下跌满周年后的第 55 个交易周将颇为重要 
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技术说明：三年来新低未能跌破，反出现周线级别止跌迹

象。因斐波纳契时间数列指向了第 55 个交易周，可能会形成技

术上的共振和反弹。 
连豆指数周线级别运行至阻力区 

 

技术说明：连豆周线级别运行至年内长跨度的颈线压力处，

即长阴线实体上端，关注压力的突破情况，未能升破警惕调整下

跌。 
连粕指数周线级别也到了拐点时间之窗 
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技术说明：豆粕年内高位区域形成阻力，可谓是易攻难守，

下跌横走的第 55 个交易周收出阴线实体，面临调整下跌的压

力。 

    四、结论和建议 

在宏观市况趋向缓和的背景下，油脂价格存在反抽的条件，

而粕价因收割带来的供给压力，将趋向下跌，于此同时，油粕比

价将出现良性修复和回升。需关注美国农业部恢复报告发布的时

间以及美国的收割进程和单产的预期。 

策略上，挖掘粕类的空单机会，并适当关注油脂的反抽，可

尝试空豆油多棕榈油套利交易。 
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