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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、中国 11 月汇丰制造业 PMI 升至 50.4，为 13 个月以来首

度重返 50 水平上方，再次确认中国经济已经进入复苏通道。外

围市场方面，希腊贷款人就希腊 2020 前将债务/GDP 之比降至

130%达成共识的预期提振风险资产偏好。

2、食用农产品价格小幅上涨。据商务部，上周（12-18

日）全国 36 个大中城市食用农产品价格小幅上涨。肉、羊肉、

牛肉价格分别上涨 0.1%、0.9%和 0.7%。8 种水产品平均批发价

格上涨 0.5%。粮食零售价格稳中略涨，小包装面粉价格上涨

0.2%，小包装大米价格持平。食用油零售价格有涨有跌。鸡蛋

零售价格与前一周持平。

3、《油世界》20 日称，阿根廷 2012/13 年度大豆产量料为

5400 万吨，低于之前预估的 5600 万吨，且巴西大豆产量预估从

8200 万吨降至 8100 万吨。巴西部分地区过于干燥，而阿根廷部

分地区的种植因频繁降雨中断，南美产量预期遭下调。巴西大

豆播种完成近七成，阿根廷大豆播种完成两成，均落后同期水

平。

4、截止到 11 月 22 日，国内大豆港口库存 561 万吨，较上

周增长 14 万吨；棕榈油港口库存 77.5 万吨，较上周减少 1.4

万吨。

5、据农业部数据，截至到 11 月 21 日，进口大豆压榨利润

严重亏损，其中在大连亏损为 862.4 元/吨，山东、江苏等地，

压榨亏损也在 750 元至 850 元之间，这已至历史极值亏损幅
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度。国产大豆压榨亏损幅度相当，均到了不可为继的程度。

6、船运调查机构 ITS 及 SGS 将于 26 日周一公布 11 月 1-25

日棕榈油出口数据。此前因出口数据逊于预期，冲击价格周内

连续四日回落。

二、二、二、二、波动分析波动分析波动分析波动分析

美元指数转弱，宏观数据偏暖，以及不确定性政治因素的

消除，提振风险偏好。另外，11 月末期后，商品价格运行的回

升期将要到来，震荡市显现偏暖苗头。

粕市 1 月交割迫近，天量持仓伴随价格强烈止跌回升，向

现货价格强势回归；油脂微步反弹，动能欠缺，短期杀跌力度

难有大空间；连豆 4700 上方强势整理，收储价格托起底部支

撑。

三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议

鉴于宏观市况回暖和系列不确定因素消除，极端负压榨利

润难以为继，触发油粕价格强烈止跌，连豆国储托市背景下，

抹杀季节性回落空间，十一月最后一个交易周，回升市场多头

机会可积极参与，长期空头需要离场。
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