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 一、微观分析 

1、10 月下旬大豆到港依然较小，本周进口大豆库存量继续

大幅下降，缺豆停机的油厂增多，11 月份大豆到港多集中在下半

月，使得油厂豆粕库存偏紧，提价意愿较强，截止本周六，沿海

43%蛋白豆粕现货价格集中在 3480-3570 元/吨一线，较上周涨

40-110 元/吨不等，豆粕现货短线继续表现偏强。 

2、美国大豆种植区出现降雨，大豆收割延迟；巴西大豆产

区出现持续干燥天气，导致 大豆播种进度迟缓，远远落后上年

同期水平，推动国际市场大豆价格出现持续小幅上升。10 月 28

日，芝加哥大豆期货为 371 美元/吨，比 9月底上涨 10.7%；美国

大豆现货价格为 346 美元/吨，比 9 月底上涨 11.8%；巴西大豆出

口离岸价为 468 美元/吨，上涨 20.2%。 

3、国内豆油库存仍高企，截止 10 月 31 日，国内豆油商业

库存总量 132.28 万吨，较去年同期的 103.03 万吨增加 33.13 万

吨，增幅为 32.16%。且 11-12月份低成本大豆将集中到港，总量

或达 1290 万吨，加之国内外棕榈油倒挂幅度大幅收窄后，11-12

月棕榈油到港量也将放大至月均 40-45 万吨，回归正常，也对油

脂现货市场未来两个月走势形成压制，大宗油脂反弹空间暂时不

会太大，这也决定菜油行情反弹高度尚难过分乐观。 

4、产量及库存可能下滑，棕榈油收于三个半月的新高。马

来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场连续第四个交易

日上涨，徘徊在三个月来的最高水平，也创下近一年来的最大单

周涨幅，因为棕榈油产量可能下滑，库存也将相应减少。 
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二、波动分析 

Cbot 豆类价格的周度上涨，均录得一年以来最大单周涨幅，

豆粕单周涨幅，甚至是 1976 年以来最佳表现，天气炒作、美国

运力问题等，对市场上涨推波助澜。 

国内粕类出现了被动跟涨局面，周线级别累积涨幅不断扩

大，油脂低位出现补涨，周线涨幅录得下半年以来最大，在 11

月里，季节性行情主导下，价格易涨难跌，在下周发布 11 月供

需报告之前，趋势震荡攀升有望延续。 

三、技术形态探讨 

图 1、美豆指数：周线连阳挑战高压 

 
 

技术说明：放量周线连阳，上涨势头强劲，11 月供需报告之

前，价格有望延续上涨。 

图 2、连粕指数：震荡攀升势态延续 

 
 

技术说明：已经收回四个月跌幅的 0.191 位，价格有机会回



 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

升挑战 0.382 位。 

图 3、连豆油指数：升破下降楔形，趋势逆转翻多 

 
 

技术说明：近两个月的下降楔形升破后，价格呈现逆转翻多势

态。 

    四、结论和建议 

美豆上涨的逻辑，一方面源于市场的超跌和季节性拐点时间

的到来，另一方面源于南美北美天气的炒作和出口需求的强劲。

这刺激油粕出现协同上涨的局面，并演变成趋势。11月供需报告

之前，这种强势可能得以延续。 
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