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豆油期货策略周报 

 

新纪元期货研究所   雷渤/魏刚/王成强 2011年09月12日  

副总经理  一、宏观分析 

   （一）8月份 CPI同比回落，9月份或现本轮通胀拐点 

根据国家统计局数据，8月份CPI同比上涨6.2%，涨幅较上月回落

0.3个百分点；CPI环比上涨0.3%，其中食品价格上涨0.6%，仍然为推

动CPI的最大贡献。8月份PPI同比上涨7.3%，环比上涨0.1%。  

2001-2010年各年8月CPI环比涨幅均值为0.5%，今年8月份CPI环比

上涨0.3%，涨幅小于同期均值。这是去年10月以来月度CPI环比涨幅首

次低于多年均值。提示物价上涨的动力正在衰竭，若输入性通胀压力

没有突发变化，则国内物价总水平的转折点正在形成。 

上周(8.29——9.2)，18 种蔬菜平均批发价格比前周上涨1.5%；肉

蛋类价格小幅上涨，鸡蛋、猪肉、牛肉分别上涨1%、0.4%和0.4%；粮

油零售价格涨幅缩小，花生油、豆油分别上涨0.4%和0.3%；面粉和大

米均上涨0.2%；8种水产品平均批发价格与前一周基本持平。主要生产

资料中，矿产品、有色金属、轻工原料、橡胶、化工产品价格上涨，

钢材、能源、农资、建材价格小幅下跌。总体来看，进入9月份以来食

品价格环比仍在上涨。根据统计数据，可以计算出多年9月份CPI环比

涨幅均值为0.7%。若以今年9月份CPI环比达到多年均值来估算，则9月

CPI同比涨幅约为6.3%；若以今年9月份CPI环比超过多年均值来估算，

则9月份将有较大概率创出本轮通胀的新高，并成为本轮通胀的转折

点。之后由于翘尾因素快速减弱，四季度CPI同比涨幅将逐渐回落。 

（二）货币政策将保持稳定，对期货市场影响中性 

4日央行副行长马德伦表示，食品价格的上涨在短期内还难以大幅

回落，商品价格上涨的态势已经向其他的领域蔓延。同时，输入性通

胀压力越来越大，对未来的物价，我们始终保持高度的警惕。央行政

策会继续保持稳定，继续实行稳健的货币政策。这一表态与央行之前
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的态度没有变化，就央行来说，稳定物价仍将为首要的目标。根据最

新公布的8月份CPI数据，我们预计近一个月内，央行将维持目前的货

币政策不变，采取既不加息，也不提存准的策略，以响应中央制定的

“冷静观察、沉着应对”的方针。因此，对于商品期货和股指期货市

场而言，刚刚公布的CPI数据属于中性，对市场不会产生冲击。货币政

策短期将处于稳定期，料将不会对市场产生新的影响。 

（三）经济增长进一步放缓，保增长将依赖财政政策 

8月份，全国规模以上工业增加值同比增长13.5%，比7月份回落

0.5个百分点；环比增长1%，增速比上月快0.13个百分点。1-8月份，

固定资产投资同比增长25%，比1-7月份回落0.4个百分点；环比增长

1.16%，增速比7月份放缓0.22个百分点。8月份，社会消费品零售总额

同比增长17.0%，增速较7月份放缓0.2个百分点；环比增长1.36%，比7

月份加快0.1个百分点。 

总体来看，投资、消费均出现增速放缓的现象，而具有先行指标

意义的工业增加值同比增速亦出现放缓。可以推断，8月份中国经济增

长仍在放缓。虽然年中以来，有关部门在加快财政支出进度，加快推

进一些项目建设，但并未能扭转经济增速下滑的局面。我们认为，货

币政策滞后效应对经济的负面影响仍将在一段时间内持续。  

综合各方面情况，我们预计今后中央决策层将不得不加大保增长

的力度。虽然CPI同比涨幅将于四季度开始回落，为货币政策放松创造

了条件。但鉴于央行一贯的对通胀反弹和长期通胀压力的高度警惕态

度，我们认为，即使决策层今后将更偏重保增长，其主要可依赖的手

段将是财政政策而不是货币政策，近期货币政策难有大的调整或放

松。 

 

二、微观分析 

1、基础消息评估 

笔者在基础消息评估中，更倾向于对国际宏观层面的消息，做出

说明，因为他对国际金融生态环境的冲击，是短期驱动价格波动的关

键因素。 

七国集团(G7)财经首脑上周五（9日）承诺将采取协同行动，应对

全球经济放缓，但没有提出什么具体措施，并对欧洲债务危机的重点
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有不同看法。非美货币走贬，美元指数拉升，股权市场大幅下挫，很

显然，市场的反应是消极和悲观的，欧债问题久拖而未能有效根除和

化解，累积的债务和蔓延的危机，是悬挂在多头上方的达摩克利斯之

剑。 

由于欧洲债务危机的加深，各国干涉汇率频繁，导致美元近日连

续上涨，这使得以美元计价的大宗商品价格越来越处于劣势，一旦美

元指数衍生为大级别反弹，其累加的利空效应，终将施压豆市油脂的

走势，在低位录得单周涨幅超 3.3%的美元指数，短期关注 78关口突破

情况。欧元正遭受事件风险而显得异常脆弱，美元指数阶段性走强，

这些将利空商品，需密切跟踪。 

8月中旬以来，全国纯大豆油价格上涨明显，同比涨幅随之扩大。

监测数据显示，与 8月 10日相比，9月 5日，纯大豆油价格涨幅为

3.0%。分地区来看，逾九成省区市纯大豆油价格上涨。其中重庆、湖

北、福建的涨幅居前，分别为 8.2%、5.5%、4.6%。目前全国纯大豆油

价格大幅高于去年同期，同比涨幅已超过 20%。9月上旬，双节旺季刺

激作用明显，油脂价格强势运行。 

9日，高盛预计未来一年大豆价格将大涨。“大豆价格在未来 12

个月内飙涨的机率提高，因 2012年种植面积减少的风险加大。” 

 

2、供需平衡分析 

9月看产量，10月看需求。目前，大豆市场处于主导因素的转换

期，美国 USDA供需报告的产量库存和单产信息，仍是市场瞩目焦点，

12日 USDA9月供需报告，预期市场仍会获得有限支撑。 

但是，2011年 9月 12日，最新月度报告显示的数据，对豆市偏

空。USDA9月供需报告显示，预计美国 2011/12年度大豆产量为 30.85

亿蒲式耳，高于市场预测的 30.25亿蒲式耳均值；预计美国 2011/12

年度大豆结转库存为 1.65亿蒲，高于市场预测的 1.52亿蒲均值。新

豆面积数据与上月持平，没有变化；新作大豆单产预估 41.8蒲式耳/

英亩，高于 8月 41.4蒲的水平，并高于市场预估均值，直接抬高产量

和库存数据。新豆产量和库存数据均高于预期，对豆市油脂影响利

空。 

 

而 USDA9月玉米供需报告中性。预计美国 2011/12年度玉米产量

为 124.97亿蒲式耳，低于市场预测的 125.05亿蒲式耳均值。预计美

国 2011/12年度玉米结转库存为 6.72亿蒲，高于市场预测的 6.36亿

蒲均值。 

较市场预期有较大偏差的 9月供需平衡表，或将让豆市已然推迟

了的技术修正的重新开始，但调整不宜过分看空。 

据气象模型显示，2012年初，阿根廷及巴西大豆产量或将受拉尼
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娜的影响。目前，巴西大豆主产区遭遇异常干燥天气，若下月初再无

降雨补充土壤湿度，可能会妨碍到新豆种植。如果南美天气出现恶劣

状况的话，全球大豆供需紧张情况将超出预期。南美大豆种植期已不

远矣，关注气象因素演变。 
 

三、波动分析 

1、豆油期货主力合约市场评述 

豆油周波动幅度放大，因宏观层面变数较大，豆油季节性行情深

得资金青睐。主力合约最低止于 10296点，最高冲至 10566点，报收

于 10496点，周涨幅 10点或 0.1%，收盘价豆油已经创近半年以来的新

高，多路资金入场显示豆油行情的较高期待。9月中旬，仲秋已过，豆

油对 10500重要关口依然是易攻难守，短期有待外围市场环境配合，

否则，10500失手面临回踩 10300支撑的要求。 

2、豆油指数 K线和均线系统分析 

豆油指数周 K线显示，豆油周线收长下影小阳 K线，10500上方年

内高压区迫近，虽处于国内消费旺季，但短期涨势明显趋缓，波动幅

度放大，市场存在分歧；周 MACD技术指标年内存在首次黄金交叉的机

会，油脂消费旺季时节里出现的强势技术指标，意义较大，一旦指标

有效形成，则中期升势未了。日线级别的 K线图谱显示，豆油短期在

年内高位区震荡横走，短期均线呈现多头格局排列，短期走势乐观。 

3、趋势分析 

图一，豆油日线级别 K线图谱显示，旷日持久的箱体震荡仍在延

续，豆油新低后迅速脱离低点，止跌反弹动作明显，未能有效收低在

9800之下，维持箱体震荡走势，价格有望恢复上涨，箱体震荡区间

9800点至 10500点。 

目前，豆油价格在 10500附近仍表现犹疑，此关键点位易攻难

守。如若不能有效站稳 10500，多单需谨慎，技术性修正风险加大。 

 

图一：豆油指数日走势图（2011 年 2 月至今） 

图二，豆油周 K线图显示，长周期来看，豆油震荡市持续时间超
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过半年，价格新低后收出周十字星，年内两个重要的低点，正是斐波

纳齐第 21个交易周期的位置，技术而言止跌反攻具备多重共振。价格

稳站 9950，则反攻第一目标位 10320附近，第二目标位 10544附近；

第三目标位 10780至 10800区域。 

目前，仓量配合良好，豆油已经实现第二目标位，但未能有效站

稳 10544，则面临震荡整理甚至回踩 10300的风险。 

 

 
图二：豆油周线图（2010 年 11 月至今） 

四、结论与建议 

1、达摩克利斯之剑高悬，提防系统性风险 

近期，欧债问题仍是市场较为敏感的话题，美元指数连续收阳走

势硬朗，施压商品作用明显。豆类油脂短期遭到的影响不是特别直接

和明显，但中期利空累积效应势必寻求释放。 

2、USDA的 9月报告影响偏空 

出乎市场意外，USDA上调美豆新作单产水平，继而上调产量和库

存数据，这对市场形成基础利空影响。高位豆市油脂价格，面临获利

抛盘打压的风险加大。 

3、技术调整或重新开启 

周线而言，斐波纳齐周期理论、周 K线低位收十字星、重要长期

均线迫近，维持多头思路；而日线级别来看，技术指标偏空，修正之

势一触即发。 

4、综合建议 

欧债问题的解决之道，仍是困扰市场的系统性风险所在；美元指

数对商品的影响，后期将显现其威力。鉴于宏观层面的不确定性因素

已然存在，旺季油脂谨慎看多，短期存在技术修正的风险，但中期多



   
      

                                                                                                                                 

市场有风险，投资需谨慎 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

头思路不变，关注 10500得失，站稳后多头目标直指 10780至 10800

区域；而失手 10500，豆油关注 10250至 10300区域支撑情况，支撑有

效多单跟进。 
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