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 一、微观分析 

1、国家临储大豆拍卖量价继续回升，黑龙江地区计划销售 2011

年大豆 104914 吨，实际成交 62398 吨，成交率 59.48%，较上周提升

8.26%，最高成交价 4240 元/吨，最低成交价 3970 元/吨，成交均价

4161 元/吨，较上周高 69 元/吨。国储豆拍卖价格继续回升，显示出

国产豆国产大豆需求依旧偏旺。 

2、目前国产大豆依旧处于青黄不接时期，剩余数量已经有限，

另外目前正处于大豆生产的关键时期，各地产区旱情还未缓解，内蒙

部分地区又遭受洪涝灾害，可谓一波未平，一波又起，本年度大豆产

量或将继续下滑，也给豆一市场带来利好支撑。 

3、直补政策渐趋明晰，存在推动价格看涨的预期。国家对大豆

直补是按当年 10 月至次年 3 月的粮食收储企业、大豆加工企业收购

大豆的平均价格作为标准，与目标价格 4800 元/吨之间的价差对农户

进入补贴，而不是按每个农户实际销售价与目标价之间的价差进行直

补，这就将导致农户唯恐早卖大豆之后，卖价低于平均价格，低于平

均价格这部分将得不到直补，这就可能导致农户们在大豆上市初期将

出现惜售观望心理，因此未来几个月国产大豆价格或维持在高位。 

4、美国大豆作物长势非常良好，美国大豆产量有望创下历史最

高纪录，11 月份以后到港的美国大豆成本较低，港口进口大豆分销价

将面临继续震荡下滑,这对油、粕价带来利空冲击。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）最新报告显示，截至 8 月 26

日当周，基金持有的 CBOT 大豆净多头仓位为 18159 手。其中，增持
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非商业多头持仓至 241,726 手，减持空头持仓手至 223,567 手。总持

仓为 648,601 手，较上周增加 3402 手。 

5、豆粕现货整体处于弱势低位，也对菜粕形成不利，尽管菜粕

通过自身价格的不断回落，拉大与豆粕的价差，但目前 900 元/吨的

价差仍不足以吸引饲料企业将其添加比例调回正常水平，而少部分饲

料也有前期库存消化，购买力度有限，市场需求不济，油厂及贸易商

菜粕库存压力较大，又对后市持悲观态度，继续降价销售。 

有消息称江苏菜粕指导价降至 2760 元/吨，而安徽地区油厂实际

可按 2800 元/吨来执行，在连续两次下调指导价都不能带动市场回暖

情况下，湖北中储粮将菜粕指导价再次下调 100 元至 2600 元/吨，目

前安徽市场菜粕销售主流价格在 2700 元/吨一线，江苏地区 2700-

2750 元/吨，湖北地区 2550-2580 元/吨，市场价格低于指导价，菜粕

出货依旧缓慢，期市抛压加重市场 悲观氛围，以及今年高温天气较

往年要短，水产养殖需对菜粕需求不如往年，均对现货行情构成不

利。 

6、油脂市场“高库存，低需求”格局仍然维持。据三方资讯统

计，截止 8 月 29 日，国内豆油商业库存总量 132.64 万吨，较上周同

期的 133.61 万吨降 0.73%，较去年同期的 105.36 万吨增加 27.28 万

吨，增幅为 25.89%。全国港口 24 度+低度棕榈油库存总量 95.96 万

吨，2013 年年同期 106.73 万，2012 年同期 68.1 万。国储菜油库存

也在 600 多万吨以上，而“中秋”“国庆”双节小包装备货需求启动

提振作用不明显，库存整体仍然趋于上升，且国储抛菜油消息悬未而

决，市场心态仍旧谨慎，均对其行情构成不利。 

二、波动分析 

Cbot 大豆周跌幅 1.71%，1000 关口临近后下跌量能略有萎缩，4

年低位附近技术超卖，9 月供需报告发布之前，存在一定补空式反弹

的可能性；而美粕持续七周横盘整理，未能弹出新的空间；而这七周

时间，豆油破位深跌 13%，逼近金融危机低位。 
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国内豆一仓价均运行至年内高位，直补因素和减产忧虑下逆势走

牛，突破新高的可能性在增加；临近交割月现货粕价暴跌，主力合约

弱势震荡横走，油脂周线级别超跌有反弹之意。 

 

三、技术形态探讨 

图 1、连豆油主力合约：周线长阴破位，短期超跌抵抗性反弹 

 
 

技术说明：长阴破位，但短期 6000 关口存在明显抵抗性超卖反

弹。 

图 2、连粕主力合约：下档支撑面临考验 

 
技术说明：周线级别行情陷入震荡反复，下破 3200 颈线支撑跟

空，否则观望或短多。 

图 3、连豆一主力合约：高位震荡关注方向性选择 
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技术说明：运行至箱体上端未能突破性持稳 4600 至 4670 阻力区

域，高位长阴后长阳，若突破性持稳 4600，考虑多单增持；反之，宜

减持 。 

    四、结论和建议 

长期而言，我们看好豆一的上涨行情，和粕类进一步深跌的行

情，中短期关注油脂急跌后超卖反弹行情。 

策略建议上，豆一持稳 4600 配臵多单；豆粕跌穿 3200 配臵空

单，而豆油持稳 6000 纳入多头持仓配臵之列。 
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