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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)9 月汇丰中国制造业 PMI 预览值 47.8，继续维持低

位，9 月份国内制造业活动回升的力度低于往年季节性规律，经

济下滑势头依然没有明显改善。宏观基本面对市场造成扰动，

风险资产价格普遍承压。

（2）美国农业部每周作物生长报告中显示，截止 9 月 16

日当周，美国大豆收割率为 10% ；之前一周为 4%，去年同期为

4%，五年均值为 4%。美豆收割进度加快，诱发投机多头平仓，

期价剧烈下滑，cbot 市场录得年内最大单周跌幅，跌落上升通

道，季节性头部形成。

（3）油世界称，2013年大豆供应将取决于南美供应。阿根

廷大豆产量可能大幅增长 38%，达到 5600 万吨，巴西大豆产量

增幅 23%，达到 8200 万吨；全球供应将愈加依赖南美。

（4）9 月 27 日,40 万吨国家临时存储大豆竞价交易。13日

竞价交易 39.97 万手，成交均价 4552 元/吨，涨速趋缓。

（5）库存方面，截止到 9 月 20 日，国内大豆港口库存

578.14 万吨，继续回落至年内低位，旺季港口去库存过程仍在

加快；棕榈油港口库存 72.2万吨，较上周微幅下滑 2.3万吨。

2、供需平衡分析

美豆生产变动表
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美豆供需变动表

大豆预计产量和起初库存下降导致 12/13年度大豆供应量

下降。美国中西部亩产下降打压 12/13年度大豆产量预测下降

至 26.34 亿蒲式耳，较上月预测下降 5800万蒲式耳。受供应量

减少打压，美豆出口下降 5500 万蒲式耳至 10.55亿蒲式耳。大

豆压榨量下调 1500 万蒲式耳，达到 15亿蒲式耳，1996/97 年度

以来最低水平。反映出国内豆粕出口和消费量预计下降。尽管

预测美豆期末库存维持在 1.15 亿蒲式耳不变，也是 9 年以来最

低水平。12/13 年度其他调整包括，豆油产量和期末库存也分别

下调。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

美元指数急跌后出现反弹，风险资产前期借宏观利好刺激



市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的特别声明

所累积的获利浮筹，如今面临释放和消化，多数价格形态处于

短期的技术劣势。

豆类价格季节性压力陡增。豆粕价格指数，单周跌幅

5.25%，为本轮牛市以来，最大单子跌幅，这一跌，打破了连续

三周的震荡交投格局，上升趋势遭破坏，中期走势翻空，短期

在 4000附近争夺。

大豆价格表现相对抗跌，大豆提油套利策略支撑豆价，但

季节性压力或将令反弹难以长期持续。

油脂价格遭遇抛售的力度更强。马来西亚棕榈油价格指数

周内大跌超 6%，刷新年内新低，技术恶化打开新的下跌空间；

连豆油五日连阴，单周跌幅 4.68%或 478 元/吨，年内为最，

9900 测得压力后，空头技术目标指向 9500 至 9600区域。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

本周市场价格形态的意义在于，破位下跌，趋势逆转。季

节性抛压之下，即便出现超跌反弹，亦宜短线对待，中期寻找

高位沽空机会。
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