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2013 年 11 月 8 日

新纪元期货研究所 策略周报

大 豆 大豆期货策略周报：定产报告发布，利空压力或继续释放

一、微观分析

1、美国农业部 USDA 将于 8 日周五(北京时间周六凌晨 1 点)

公布 11 月产量和供需报告；路透调查显示，分析师预期 2013 年

美国大豆产量为 32.21 亿蒲式耳，高于 USDA 在 9 月预估的 31.49

亿蒲式耳。于此同时，巴西大豆播种过半，若天气持续有力，产

量有望刷新纪录水平，美国农业部预期值为 8800 万吨的规模。

关注美国农业部 11 月对美豆的定产报告，以及对南美大豆产量

的展望报告，若丰产压力形成利空共振，则可能进一步压迫豆类

品种继续寻底。

2、MPOB11 月 11 日周一，将要发布 10 月棕榈油库存、出口

和产出数据。调查显示，该国库存可能消费增至 182 万吨，产出

则预估较前月下滑 3.3%。9 月份，马来西亚产量 191 万吨，库存

178 万吨，出口 161 万吨。本次报告将着重反映出多雨天气对产

量的削减影响，以及出口需求对去库存的消耗能力，这将很大程

度上左右着棕榈油周线级别上涨后的续涨空间。

3、国内大豆进入政策收储的敏感期。有消息显示，吉林松

原震区已提前启动临储玉米的收割，开库收购时间是 11 月 8

日。按照以往惯例，东北地区国储玉米收购政策的执行时间为 11

月 27 日，但日期李克强总理到黑龙江抚远县查看粮食收储情

况，释放了政策利好的信号，市场预期或将促进东北农产品临储

收购。如此一来，连盘大豆下跌动能将受到极大限制，市场并将

存在政策升水的预期。

4、截至 11 月 07 日，国内主要港口 24 度棕榈油库存总量为
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92.86 万吨;大豆港口库存 497.9 万吨。9 月中旬到 10 月中旬，

国内大豆港口库存得到极大的消耗，目前的库存水平重回年初低

位，并处于徘徊的状态；棕榈油库存也在年内低位，反映出需求

对两者存在拉动。

5、压榨利润处于年内较高位置。截止到 11 月 07 日，进口

大豆压榨利润，广东为 315 元/吨，虽较 10 月初出现 100 余元的

回撤，但较上周出现了小幅回升；次之为江苏，压榨利润 301 元

/吨。最低的地区仍为大连，压榨利润降至 70 元/吨。

二、波动分析

政策收储敏感期，连豆表现独立，本周微幅上涨，但震荡空

间不足 50 点表现谨慎。而连粕 5 月合约，波动幅度也近 55 点微

幅收跌，美国农业部 11 月供需报告存在不确定性，本周的避险

情绪可见一斑。

油脂价格，在马来西亚多雨天气的掩护之下，运行至数月的

高位，本周出现 2 个百分点上下的调整和下跌，进一步消化着获

利抛售压力。

11 月供需报告和马来西亚库存产量报告，将会为下周行情的

交投方向，提供有益的线索，并放大市场的波动空间。

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。关注底部横走的突破情况，决定多单加仓。
连豆指数周线级别运行至阻力区调整回撤

技术说明：曾因抛储而带来破位下跌，如今颈线位成为反弹

的强阻力区，能否升破唯系收储政策，地量整理暗示下跌动力不

足，政策敏感期将限制下跌空间，宜寻找恐慌抛售时吸筹多单。
连粕指数周线级别仍处于下跌周期

技术说明：粕类的下跌可圈可点，菜粕 1 月需求惨淡，该份

合约巨大的持仓出现了持续的锐减，带动豆粕价格四周连阴。供

需报告将决定粕类跌速。

四、结论和建议

季节性下跌行情运行至今，仍在承受在美盘增产带来的压

力，但也面临供给利空出尽的可能。关注市场的反应，并短周期

偏空交投。
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