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 一、微观分析 

1、中国海关数据显示，中国在 2013 年进口 6,338 万吨大豆，规

模创下纪录高位，较之前一年增加 8.6%。12 月大豆进口跳涨至 740 万

吨，因压榨利润上升推动需求。 

2、10 日，马来西亚棕榈油局（MPOB）数据显示，马来西亚 12 月

末棕榈油库存为 199 万吨，较 11 月增加 0.33%。马来西亚 12 月棕榈

油产量为 167 万吨，较 11 月下降 10.43%；12 月棕榈油出口量为 151

万吨，较 11 月下降 1.36%。总体而言，棕榈油仍处减产周期，而出口

需求拉动缓慢，至库存维持在高位，该数据对行情的影响中性。 

3、10 日凌晨，美国农业部(USDA)发布 1 月供需报告，其中，大

豆数据和市场预期基本一致。USDA 将 2013 年美国大豆收成预估上调

至 32.89 亿蒲式耳，之前预估为 32.58 亿，且 USDA 将每英亩单产上调

至 43.3蒲式耳，和市场预估均值一致。 

USDA 维持对美国 2013/14 年美国大豆结转库存预估在 1.5 亿蒲式

耳不变。USDA 上调 2013/14 年全球大豆库存预估至 7,233 万吨，之前

预估为 7,062万吨，高于市场预期的 7,153 万吨。 

USDA 预期 12 月 1 日美国大豆库存为 21.48 亿蒲式耳，市场预估

均值为 21.61 亿。美国的库存因强劲的需求冲抵了产量的增长，而全

球的库存因南美的增产而显得充裕，故大豆的供需报告中性偏空。 

表一：美国大豆 1月供需报告情况 

1 月供需报告 2014 年 1 月 平均预期 12 月报告 上一年度 

单产（蒲/英亩） 43.3 43.3 43 39.8 

收割面积（万英亩） 7590 7575 7569 7616 

产量（亿蒲） 32.89 32.79 32.58 30.34 
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结转库存（亿蒲） 1.5 1.49 1.5 1.41 

表二：季度库存报告表 

季度库存报告（亿蒲） 12 月 1 日库存 平均预期 去年同期 9 月库存 

大豆 21.48 21.61 19.66 1.41 

玉米 104.26 107.9 80.33 8.24 

小麦 14.63 14 16.71 18.55 

表三：世界库存表 

世界库存（百万吨） 1 月预估 平均预期 12 月报告 上一年度 

大豆 7233 7153 7062 6018 

玉米 160.23 163.2 162.46 134.9 

小麦 185.4 182.57 182.78 175.83 

 

4、截至 1 月 9 日，大豆港口库存 494 万吨，较上周增加 2 万吨；

国内主要港口 24度棕榈油库存 102.76万吨，较上周增加 7万吨。 

图一：进口大豆和棕榈油港口库存 

 
5、因油粕走势偏弱，较上周相比，进口大豆压榨利润出现继续缩

减。截止到 1 月 9 日，大连 190（-70）、天津 63（-97）、山东 232（-

102）、江苏 210（-99）、广东 219（-78）。 

图二、进口大豆压榨利润走势图 
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6、阿根廷本年度大豆产量仍有望触及纪录高位，近些天的中到大

雨终结了威胁削减作物产量的热浪。布宜诺斯艾利斯谷物交易所的首

席分析师称，布宜诺斯艾利斯省的中部和南部仍有一些干燥的地区，

但近期农业带多数地区的降雨提振作物收成前景。 

二、波动分析 

未来的直补政策，激发了大豆市场的活力，连豆价格周线涨幅

3.6%，是近一年多来最大的单周涨幅，春季之前的季节性的上涨行情

得到放大。 

豆粕价格，疫情的影响对其带来牵制，现货价格呈现持续的下跌

态势；另外，1 月份亦适值其价格传统下跌的时间，养殖的集中出

栏，在春季前后易令粕价形成松动。 

油脂价格，因国际重要的豆油指数，已经深入到近四到五年的低

位区域，长期下跌目标可能已经接近，技术性的超跌势态容易诱发短

期的反弹。 

豆菜价差 218，是数年来较少见的低位；豆棕价差低点至 676，而

后反弹至 798。两组低位的价差关注反向套利的机会。 

三、技术形态探讨 

图三、连豆油主力合约：六周连阴市场陷入超跌 
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技术说明：上周，我们所述的，策略上背靠 6800 停损沽空的思

路，得到了市场的印证。这种破位，已经让豆油价格指数，深入到了

近四年到五年的价格低位区域，是金融危机以来的次低水平。周线级

别的六周连跌，也是较少见的走势。一旦再跌落 6600，则技术跌势指

向 6350 附近；相反，因长短线的技术条件都属超卖，超跌反弹一触即

发。我们建议长期空单宜注意锁定利润离场观望，短线多单适当参

与。 

 

图四、连粕主力合约周线图：跌势有望延续 

 
技术说明：箱体遇阻的调整如期而至，cbot 市场在月度供需报告

后，缺乏利多支撑，一旦周线跌势放大，则连盘粕价将触及箱体下

端。 

    四、结论和建议 

连豆价格特立独行，趋强的走势仍将延续；粕价春节前后面临松

动和下滑，油脂价格技术性的超卖容易诱发超跌反弹。 

豆类油脂的结构性的行情，注意短期强弱的转化，油的超跌特征

和粕的季节性压力，可能会带来油粕比价的修复和回升，单边上油的

超跌反弹也可以去参与。 
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