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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）路透社报道，美国政府预报员 18 日称，今年对美国

造成严重破坏的干旱似乎还没有缓和的迹象，旱情可能会持续

至冬季。美国国家海洋和大气管理局副局长哈尔珀特称：“大部

分地区的干旱预计将持续，我们甚至看到它向西蔓延，至蒙大

拿州、爱达荷州、俄勒冈州部分地区和华盛顿州。”

（2）美豆收割已超七成，收割工作进入尾声；关于南美，

巴西国家供应公司近日发布粮食产量预测报告，预计明年大豆

产量将达到 8280 万吨，同比增幅近 25%。报告认为，美国粮食

减产刺激了巴西播种面积增加，其中，大豆播种面积增长最为

明显，将达 2640 万至 2730 万公顷，比上一年度增加 5.6%至

9.2%。

（3）库存方面，截止到 10 月 17 日，国内大豆港口库存

546 万吨，降至近两年低位；棕榈油港口库存 77.32 万吨，出现

较大幅度回升。

2、供需平衡分析

USDA10 月供需报告，对于大豆而言，要点是“两个高于预

期，一个低于预期”。报告显示，美豆单产每英亩 37.8 蒲，美

豆产量 28.6 亿蒲，均远高于预期；而因需求上调超预期，

12/13 年结转库存 1.3 亿蒲，反比预期低 400 万蒲，库销比

4.4%为半个世纪来最低水平。

大豆产量预计 28.6 亿蒲式耳，上涨 2.26 亿蒲式耳，源于
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收割面积和单产均增加。收割面积增加 110 万英亩至 7570 万英

亩。大豆单产预计 37.8 蒲式耳/英亩，上涨 2.5 蒲式耳/英亩。

12/13 年大豆供应量预计较上月增长 10%，产量和期初库存均上

涨。花生和棉籽产量预计较上月上涨。

预计 12/13 年美豆出口销售量上涨 2.1 亿蒲式耳至 12.65

亿蒲式耳，反应供应增加，价格降低，10 月初以来出口销售速

度创历史纪录。大豆压榨量上涨 4000 万蒲式耳至 15.4 亿蒲式

耳，主要由于豆粕出口量增加以及大豆供应量增加。大豆压榨

量受国内豆油消费量支撑，同时也反映了环保署推出的 2013 年

生物柴油指令。大豆期末库存预计 1.3 亿蒲式耳，较上月上涨

1500 万蒲式耳。

此前，机构对此份报告，焦点于美豆单产、产量和库存的

调升。基于路透的分析调查显示，平均预期美豆产量 27.59 亿

蒲，平均单产料将增加 4.8%至 37.006 蒲；而 9月基于 35.3 蒲

的单产水平，产量 26.34 亿蒲，10 月供需状况的改善，对市场

形成压力，且随着供给预期的改善，库存前景也将大受提振，

12/13 年美豆库存料将增长 1900 万蒲至 1.34 亿蒲。

二、波动分析二、波动分析二、波动分析二、波动分析

CBOT 大豆市场，阴跌四周，在半年线牛熊分界线处徘徊往

复，本周收出阳线止跌，豆油深跌至近两年低位后，本周反弹

力度更大，周线上存在技术反弹的基础。连豆也在 4700 点、连

粕 3650 半年线附近、连豆油 9000 关口，均获得强势支撑，探

底回升超跌反弹势态已成。

三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议

经历三周急剧下跌后，关键关口附近获得强劲支撑，中短

期我们强调，超跌市场仍存在反弹空间，杀跌已不可取。空单

锁定利润后，关注反弹量能配合，多单参与。
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