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 一、微观分析 

1、10 月 1 日凌晨，USDA 发布，截止到 9 月 1 日的季度库存

报告显示，美国大豆库存 1.41 亿蒲，远高于此前市场预期的

1.24 亿蒲或 14%。此前，市场预期库存水平是近 9 年来同期最低

水平，而报告显示仅为近 4 年同期最低，较去年同期相比，下降

16.75%。当日，美国农业部也将 2012 年美国大豆产量从 30.15

亿蒲，上调至 30.34 亿蒲。库存报告对市场形成利空压力，当日

报告后美盘谷物出现普遍性下跌，美豆粕跌幅超 3.5%跌幅最大，

而美豆跌幅近 3%，运行至 1300 美分之下；跌破 41.8 美分后美豆

油形成新的破位，连续收阴连续下跌时空最长。 

2、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。 

原定于北京时间 12 日凌晨的发布 10 月供需报告，可能会因

为美国政府部门停摆而受到影响。 

关于南美大豆新年度产量的预估，FCStone 报告显示巴西大

豆产量料将刷新纪录高位至 8790 万吨，高于此前预估 8474 万

吨，去年的水平为 8150 万吨。 

3、10 月 10 日，年内第八次国家临时存储东北大豆 50 万吨

竞价销售，标的分布为内蒙古（30）、吉林（4）、黑龙江（16）。

最近一次的拍卖发生在 9 月 26 号，2010 年的国家临时存储大豆

500670 吨，实际成交 250002 吨，总成交率 49.93％，成交均价
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4032 元/吨。因新作收割上市压力，国际大豆价格有走弱迹象，

抛储成交均价年内首次出现下滑，较年内最高均价下滑 50 元；

成交率也在 9月份开始走上了下坡路，从年内最高成交率 82.95%

降至 49.93%。 

截止目前，国储大豆竞价抛售 350.57 万吨，实际成交

188.38 万吨，总成交率 53.74%，历次成交均价 3998.57 元/吨。 

4、截至 9 月 30 日，国内主要港口 24 度棕榈油库存总量为

106.55 万吨;大豆港口库存 631.1 万吨。较 8月 30 日相比，国内

大豆港口库存变动不大，仍维持在近年来高位；而棕榈油港口库

存出现较大幅度缩减，减少幅度为 11.9%。 

5、粕价坚挺，压榨利润仍处于年内高位。截止到 9 月 30

日，进口大豆压榨利润，大连为 209 元/吨，广东 349 元/吨，盈

利最为丰厚；较低的山东地区也在 196 元/吨的水平。国产油菜

籽江苏、湖北等地 174 元较为稳定。 

二、波动分析 

美国政府 17 年来首次出现停摆，大多数政府部门被迫关

门。美国政治僵局对 CBOT 市场的影响是，USDA 月度供需报告、

作物生长报告、CFTC 持仓报告等发布面临暂停的威胁，缺乏重要

政府部门的报告的指引，市场的交投节奏或将受到羁绊。市场的

交投情绪上，债务上限的谈判未能敲定结果之前，可能会偏向于

避险，存在系统性下跌的忧虑。 

美盘市场国内假日期间，普遍是先抑后扬的走势，但截至 7

日仍存在不同程度的下跌。 

国内豆粕价格，3550 至 3730 震荡区间运行，目前 3700 附近

不能持稳宜尝试沽空，反之将再度打开 150 余点的上涨空间；而

连豆政策市走势特立独行，近两个月单边上涨近 6%，收储政策敲

定之前，难有大跌空间，4600 附近强势运行；连豆油阴跌四周有

余，打破 7000 关口支撑，受累美盘下跌，存在补跌空间，粕强

油弱的局面得以继续强化。 
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三、技术形态探讨 

连豆油指数周线下降趋势翻转失败再度寻底

 

技术说明：500 余点的反弹夭折后，连盘豆油指数一旦跌穿

新低，则将面临再度寻底补跌。 
连豆指数周线弱势反抽修正 

 

技术说明：周线级别强势整理，政策市令其技术特征转好，

维系反弹姿态。 
连粕指数周线存在高压区 

 

技术说明：高位压力区域将对粕价再次摸顶起到极大抑制作
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用。现货持坚支撑下粕强油弱的市场结构未能得以动摇和改变，

关注上档压力挖掘趋势方向。 

    四、结论和建议 

宏观上美国债务上限的谈判僵局未破，则系统性的抛售压力

持续，避险将加剧市场的波动。 

微观上时值美国大豆收获，市场将关注收割进度，并将进一

步围绕单产和产量做文章，预期产量调降空间已被压缩，丰产压

力将会加大。 

假日期间 USDA 季度库存报告已成利空，国内市场 10 月首个

交易周，关联市场补跌可能性加大，宜挖掘沽空机会；令，棕榈

油和豆油的价差，存在走阔的套利机会。 
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