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大 豆 大豆期货策略周报：油脂震荡趋涨，粕价关注箱体上端压力

一、微观分析

1、截至 11 月 22 日，巴西大豆播种已完成 78%，在大豆播种

结束的马托格罗索州和南马托格罗索州地区，降雨良好改善了土

壤墒情，提振作物生长。阿根廷大豆播种进度相对偏慢，目前播

种率为 37.3%。目前美国大豆收割工作已经结束，市场关注南美

种植和天气。2014 年初巴西大豆产量可能创下历史最高纪录。

阿根廷 2013/14 年度大豆种植面积预计为 2045 万公顷，高于

稍早预估的 2020 万公顷。

2、大豆网消息，11 月 25 日-11 月 29 日，内蒙地区大豆价

格上涨 20-40 元/吨，主要因当地并未降雪，中储粮全面启动东

北地区临储收购提振价格上行，目前大杨树以及阿荣旗粮库收贸

易量价依然在 4500 元/吨附近，10 月下旬至今当地粮库收购量不

断增加，后期这部分贸易粮很可能进入临储库，而当临储真正意

义上收购时，粮库以国标三等粮价格收购的量将减少，赚取中间

利润目的明显，这种行为在多地盛行，不仅压榨了农民应该得到

的利益，也成为国产大豆种植面积连年萎缩的原因之一。黑龙

江、吉林地区价格持稳运行。不过黑龙江东部再迎降雪，大豆收

购与外销都陷入僵持局面，东部以及西部请车艰难局面更趋明

显，费用相应增加，导致销区区域市场到货成本随之上涨 20-40

元/吨。

3、马来西亚以及印尼棕油产区，因雨季较长，产区棕油产

量下滑。随着其油棕季节性产出增长高峰期的度过，市场更加确

立 2013 年库存环比下滑态势。此因素改变了之前产区库存增加
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对棕油市场强劲利空效应，而转变为利多，进而强劲提振国内外

棕油市场。另外，《油世界》最新报告显示，2013/14 年度全球棕

榈油产量可能达到 5873 万吨，比上年增长 5.1%，预计印尼产量

为 3000 万吨，马来西亚为 1988 万吨。预计 2013/14 年度全球棕

榈油期末库存可能增长 4.2%，达到 1045 万吨。

4、截至 11 月 29 日，大豆港口库存 511.2 万吨，较上周减

少 9 万吨；国内主要港口 24 度棕榈油库存总量为 93.2 万吨,较

上周减少 1 万吨;本年度 9 月份开始，我国棕油进口量开始下

滑，10 月份同比下滑幅度拉大，而这将对第四季度棕油价格形成

利好支撑。

5、进口大豆压榨利润出现较大回升。截止到 11 月 28 日，

进口大豆压榨利润，大连 342 元，天津 350 元，山东 359 元，江

苏 341 元，广东 319 元。因油脂和粕类价格协同上涨，周内压榨

利润回升幅度普遍超过 100 元，大连甚至超过 200 元。

二、波动分析

11 月最后一周的交易日里，豆粕价格跳升至年内高位区域，

而豆油价格也回升至下半年高位，均面临方向性选择。油粕比价

年末维系震荡势态。而至于单边的机会上，岁末更偏向于关注油

脂摆脱底部后的多单机会。豆粕，放量突破新高，方可考虑跟

进，否则宜警惕反季节下跌。

三、技术形态探讨

连豆油指数出现拐点，关注底部突破
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技术说明：三年来新低未能跌破，反出现周线级别止跌迹

象。因斐波纳契时间数列指向了第 55 个交易周，可能会形成技

术上的共振和反弹。底部横走重心上移，节前有望演绎多头行

情，目前行至下半年颈线压力处，突破后放可激起多头信心。
连豆指数周线级别运行至阻力区调整回撤

技术说明：因政策敲定而诱发抛售盘。收储价格不及预期，

且未来大豆政策调整对价格形成压力。因仓单成本因素，期价二

次寻底至 4300 到 4350 区域将缺乏仓单抛售压力，关注止跌多单

机会。
连粕指数周线级别仍处于下跌周期
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技术说明：豆粕主力合约运行至年内高位区域，而豆粕价格

指数仍在低位徘徊，呈现震荡的走势。临近岁末，豆粕临近季节

性反抽的时间节点，但因下跌时间跌幅尚浅，透支本轮反抽动

能。关注突破的有效性，不过分看涨。

四、结论和建议

单边机会上，因时至岁末，油脂消费迎来双节备货旺季，对

期货盘面带来支撑，技术条件成熟可参与多单交易，首选豆油。

粕类虽然处于季节性低位的时间之窗，但前期跌幅过浅，警惕反

季节抛压。

套利方面，豆油棕榈油价差走熊，从年初 2094 点高位价

差，下跌 58.7%止跌于 864 点。豆油棕榈油期货均值价差 1174

点，现货均值价差 1342 点，期货价差跌落至均值价差之下的时

候，适逢市场消化大豆供给压力，这种熊市价差继续收敛空间预

期有限，双节前反存在走阔的套利机会。
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