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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）宏观市况方面，10 月汇丰 PMI 升至 49.1。据汇丰

银行，10 月汇丰中国制造业 PMI 初值升至 49.1，较 9 月终值

47.9 高出 1.2 个百分点，创下三个月来新高。分项指数中，

新订单指数从 9 月的 47.3 升至 10 月的 49.7，为六个月高

点；新出口订单由 9 月的 44.9 升至 47.3，为五个月高点。

（2）上周食用农产品价格略涨，生产资料价格下降。据商

务部，上周（15-21 日）大中城市食用农产品价格稳中略涨。其

中，8 种水产品平均批发价格比前一周上涨 0.6%。猪肉、羊

肉、牛肉价格分别上涨 0.1%、0.6%和 0.5%。粮油价格稳中有

涨，面粉、菜籽油价格分别上涨 0.2%和 0.1%；大米、豆油和

花生油价格持平。白条鸡价格下降 0.3%。鸡蛋价格下降

0.7%。18 种蔬菜平均批发价格下降 1.1%。

（3）国家粮油信息中心预计，2012 年全年我国大豆进口量

预计将达到 5750 万吨左右，再创历史新高，较上年的 5263 万

吨增长 9.3%，近 500 万吨。

国家粮油信息中心预计，今年国产大豆产量为 1280 万吨，

同比下降了 11.6%。而农业部的预期更低，仅为 980 万吨，较去

年大幅下降 18.3%，创 3年来最低。

大豆协会副秘书长透露，今年黑龙江大豆产量不到 400 万

吨，比去年的 540 万吨降低三成。

农业部统计，今年国产大豆种植面积仅为 8682 万亩，较去
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年下降 13.8%。另外受天气影响，大豆单产为 112.9 公斤/亩，

较去年下降 5.3%。

（4）库存方面，截止到 10 月 24 日，国内大豆港口库存

542.6 万吨，降至近两年低位；棕榈油港口库存 77.2 万吨，较

上周变化不大。

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

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
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本周，股指大幅下挫，商品市场在宏观数据密集发布期表

现不佳，风险资产价格多数出现调整。

连豆价格领涨商品，周涨幅超百点，幅度超 2%，因国内大

豆减产定局，加剧后期供给忧虑；但油脂价格出现在此寻底，

波幅剧烈，其持仓变动暗示，空头积极减持，下跌空间有限，

低位震荡整理的可能性较大；粕市横走遇阻 3830，短期震荡基

调有待被打破。

三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议

豆油 9000 点、粕市 3700 点下方不追空，震荡整理等待新

的方向指引；连豆 4880 至 4900 压力区，关注突破情况和油粕

协同表现，季节性底部夯实过程中，忌讳追涨杀跌。
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