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一、微观分析一、微观分析一、微观分析一、微观分析

1、基础消息评估

(1)QE 预期尘埃落定。正如预期的那样，美联储公布了开放

式的资产购买计划，进一步明确了宽松立场。本次的 QE3 购买

资产的主力是抵押贷款支持证券(MBS)，更为重要的是，这一资

产购买是不限规模的，经济数据、尤其是劳动力市场数据决定

QE 的力度和时限。美元指数大跌破 80 关口，风险资产爆发性

上涨。

（2）9 月 USDA 供需报告再续利多提振。USDA 预估，美豆

新作单产 35.3 蒲/英亩，低于市场预期，且较 8 月 36.1 蒲/英

亩调降 2.2%；美豆产量 26.34 亿蒲，低于市场预期，且较 8 月

26.92 亿蒲调降 11.7%，美豆旧作结转库存 1.30 亿蒲，较市场

平均预期低 5%，较 8 月 1.45 亿蒲调降 5.5%；新作结转库存

1.15 亿蒲与上月预估持平。

(3)全球大豆供应在南美大豆上市前，仍将维持较为偏紧的

局面，支持美豆保持高位运行的概率较大，从而导致进口大豆

成本也将维持相对较高的水平，且目前山东及江苏部分港口分

销豆成交价仍在 5150 元/吨以上，也将对临储大豆成交均价支

持。

9 月 13 日国家临时存储大豆(含移库)销售交易会计划销售

大豆 39.97 万吨（399741 吨），实际成交 39.97 万吨（399740

吨），成交率 99.99%，成交均价 4552 元/吨，为抛储新高均价。
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（4）库存方面，截止到 9 月 14 日，国内大豆港口库存

594.6 万吨，下半年来首次回落至 600 万吨下方，旺季港口去库

存过程加快；棕榈油港口库存 74.5 万吨，较上周回升 5.6 万

吨。

2、供需平衡分析

美豆生产变动表

美豆供需变动表

大豆预计产量和起初库存下降导致 12/13 年度大豆供应量

下降。美国中西部亩产下降打压 12/13 年度大豆产量预测下降

至 26.34 亿蒲式耳，较上月预测下降 5800 万蒲式耳。受供应量

减少打压，美豆出口下降 5500 万蒲式耳至 10.55 亿蒲式耳。大
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豆压榨量下调 1500 万蒲式耳，达到 15 亿蒲式耳，1996/97 年度

以来最低水平。反映出国内豆粕出口和消费量预计下降。尽管

预测美豆期末库存维持在 1.15 亿蒲式耳不变，也是 9年以来最

低水平。12/13 年度其他调整包括，豆油产量和期末库存也分别

下调。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

QE 预期之下，美元指数五周收阴，本周跌幅扩大至近 5 个

月低位，风险资产价格普遍大升。

CBOT 豆类及油脂，结束上周跌势，止跌上扬，油脂价格涨

幅扩大。国内豆油价格指数，周收盘为年内新高，属长期突破

形态，新的上涨空间被打开。

大豆油脂系列，经历了报告前的获利抛售压力，价格回踩

至 20 日趋势均线处获得支撑，并在 QE 推动之下止跌企稳，技

术调整到位后，宏观利好推手将令盘面易涨难跌，多单参与，

关注油脂。

三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议三、结论与建议

天气炒作热潮退去，基础面变动不大，加之宏观 QE 长期利

多风险资产，则豆类油脂牛市波动趋势不变。

交易上，连豆 4900、连粕 4200、连豆油 10200，持稳后多

单可跟进持有，重点关注油脂多头机会。
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