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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、中央经济工作会议在周末召开。总体上看，明年经济工

作主要政策已由 12 月 4 日政治局会议确定，口号还是“稳中求

进”，将继续实施积极的财政政策和稳健的货币政策。我们预

计，改革的力度会加大，可能重新迈开步子。

美联储推出 QE4。12 日，美联储决定，维持基准利率于 0-

0.25%不变，继续每月购进 400 亿美元抵押贷款担保证券；同时

决定，在扭曲操作到期后，推出新的债券购买计划，自明年 1 月

开始每月购买 450 亿美元的长期美国国债。同时，美联储表示，

未来，只要失业率仍高于 6.5%，未来 1-2 年通胀率预期不高于

2.5%、长期通胀预期稳定，美联储就会继续维持超低利率政策。

2、据商务部，上周(3-9 日)，全国 36 个大中城市食用农产

品价格继续回升。其中，18 种蔬菜平均批发价格比前一周上涨

5.5%。猪肉、牛肉、羊肉价格分别上涨 1.9%、1.3%和 0.6%。8 种

水产品价格上涨 0.6%。鸡蛋价格上涨 0.4%。粮油零售价格稳中

有涨。

3、巴西政府第三份季度官方报告预估，大豆产量 8260 万

吨，高于美国农业部预估的 8100 万吨记录水平，巴西天气整体

良好，目前播种完成 90%。

4、截止到 12 月 13 日，国内大豆港口库存 543.5 万吨，较

上周下降 12 万吨；棕榈油港口库存 90.7 万吨，较上周再次大增

近 10 万吨。

5、据农业部数据，截至到 12 月 6 日，进口大豆压榨利润亏
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损出现回升，其中在大连亏损为 350 元/吨，较上周回升 200 元/

吨；江苏等地压榨亏损缩窄到 537 元，较上周回升 180 元/吨。

国产大豆压榨亏损缩窄趋势延续。盘面压榨利润较月初回升 146

元，回升已成趋势。

6、12 月 11 日，USDA 发布 12 月大豆供需报告。

本周美国农业部公布新一年度的供需报告，其中将 2012/13

年度美国年末大豆库存由 1.4 亿蒲式耳下调至 1.3 亿蒲，国内压

榨量由 15.6 亿蒲式耳相应上调至 15.7 亿蒲。巴西和阿根廷

12/13 大豆产量预估维持上月水平不变，分别为 8100 万吨和

5500 万吨，这与之前的预期相符合，但值得注意的是，美豆年末

大豆库存预估为 9 年来最低水平。不过期货市场对报告反应并不

强烈，并且在公布当日受小麦走势拖累 cbot 大豆期货 1 月合约

不涨反跌。并在随后的几日内，一直维持震荡调整的局面。

但也不意味着盘面走势依旧缺乏支撑，目前看，报告对远期

市场的利多意义大于近期，预计在长期基本面看好的背景下，国

际大豆市场还将呈现震荡偏强的行情，或将能为未来国内大豆价

格走势提供支撑。

二、二、二、二、波动分析波动分析波动分析波动分析

CBOT 大豆，在等待 12 月份供需报告后，做出短暂的技术修

正，而后期价延续涨势，四周收阳；连盘大豆价格，未能摆脱

4730 至 4800 震荡区间，场间缺乏指引，资金流出缺乏突破。

连粕价格，受益现货持坚，价格升势不止。1 月合约延续多

头趋势，向现货高价回归之路仍存空间，5月合约收于 11 周来高

位，多头行情抢眼。

油脂价格，上周走势疲弱，出现深度调整，然 5周均线获得

支撑，补涨势在必行，多头交易机会凸显。

三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议三、结论和建议

我们仍然强调，豆类油脂中长期转升；日线级别的修正基本

结束，反向提油套利因素致粕市油脂颇具正向波动，大豆震荡区
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间随时将作出上行突破，总体多单积极介入。
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