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 一、微观分析 

1、《油世界》称，全球油菜籽产量将触及历史高位，因加拿

大到俄罗斯等众多国家的作物前景改善。棕榈油供应也将攀升。

全球 2013-14 年度油菜籽产量或触及 6770 万吨的历史高位，其

中 2101 万吨来自欧盟，1650 万吨来自加拿大。本年度从玉米到

油菜籽等作物产量全体增加遏制了全球农产品价格，伦敦国际金

融期货交易所油菜籽价格自 1 月 1日迄今已下滑 17%。 

2、《油世界》表示，全球大豆产量将达到创纪录的 2.865 亿

吨，较一个月前预估高 520 万吨，较去年产量高 1，930 万吨。

美国产量为 8，870 万吨，将比两个月前预估“大得多”，而南美

前五大生产国产量前景提高至 1.585 亿吨，去年为 1.449 亿吨。 

3、尽管今年主产区洪涝灾害带来的潜在产量损失，但 11 月

中旬亮相的大豆收储价格，处于预期价格区间的最下端。油菜籽

的保护价格在上调 2%，而国内大豆的收储价格竟为持平于去年的

4600 元/吨。因三中全会挑起改革的大旗，大豆收储政策变改为

直补的预期强烈，收储价格本次抬升与否意义便显得没有那么重

要。 

4、截至 11 月 21 日，国内主要港口 24 度棕榈油库存总量为

94.4万吨,几与上周持平;大豆港口库存 520.7 万吨，较上周减少

4 万吨；短期库存变动不大。 

5、压榨利润较上周出现 30 元到 40 元的下滑。截止到 11 月

21 日，进口大豆压榨利润，广东为 226 元/吨，较 15 日回落 40

元/吨；山东、江苏等地，压榨利润 272 元/吨，天津压榨利润
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135 元/吨。 

二、波动分析 

临近月末，且距离年末仅 20 余交易日，豆类油脂均回归至

传统的季节性的低点时间之窗。因年关两节的备货需求，油脂价

格存在需求支撑，价格易于出现上涨。近期油粕比价继续回升，

截止 22 日，5 月油粕比值 2.2392，四季度以来这种多油空粕的

套作思路仍将维系。 

因马来西亚棕榈油雨季产出削减，而豆油原料大豆时值丰收

时刻，所以空豆油多棕榈油的套利交易极为盛行，且豆油棕榈油

价差走熊，5月豆油和棕榈油合约，价差大跌 74 点至 862。 

连豆价格在收储政策敲定之后，利多耗尽寻找底部，因存在

低廉仓单价格，连盘价格收到压迫，但当期价运行至 4300 到

4400 区间时，做空意义不大，此区间仓单抛售压力极轻，宜寻找

杀跌过后的多头吸筹机会。 

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 

 

 

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。底部横走重心上移，节前有望演绎多头行

情，目前行至下半年颈线压力处，突破后放可激起多头信心。 
连豆指数周线级别运行至阻力区调整回撤 
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技术说明：因政策敲定而诱发抛售盘。收储价格不及预期，

且未来大豆政策调整对价格形成压力。因仓单成本因素，期价二

次寻底至 4300 到 4350 区域将缺乏仓单抛售压力，关注止跌多单

机会。 
连粕指数周线级别仍处于下跌周期 

 

技术说明：豆粕价格呈现更多的是买近抛远的套利机会，而

单边机会上，处于季节性赶底过程中，单边机会不追涨杀跌。 

    四、结论和建议 

11 月末最后一周的交易时间里，我们对油脂价格仍维持偏向

乐观的多头思路，寻找单日调整后的多头入场机会；至于粕类的

价格，年末之前的油粕关系里，粕类很难出现更强的走势，可继

续寻找多油空粕的套作时机。 
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