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 一、微观分析 

1、11 月产量数据发布后，下一次官方产量预测结果，需等

待 1 月供需报告。美豆单产预估近来维持在 47 到 48 蒲式耳/英

亩，11月 47.5 蒲式耳/英亩的报告值，符合市场预期，经历连续

5 个月调升产量规模后，市场对于单产的预估已经非常充分，但

对于需求的预期可能还没有充分体现。截止到 11 月 6 日当周，

美豆出口检验量 248.1 万吨，比去年同期高出 14.6%，其中对中

国装运 175 万吨，占当周总量的 70.5%。本作物年度迄今，美豆

出口检验量累计 1349.45 万吨，较上年同期的 1177.57 万吨增加

12.74%。季节性需求因素主导下，美豆价格本季低点可能已经定

格在了 10 月初，修复性的反弹和回升是近来的主旋律。 

2、马来西亚棕榈油局（MPOB）11 月 10 日公布，该国截至

10 月底毛棕榈油库存环比增长 3.7%，至 217 万吨；产量环比减

少 0.2%至 189 万吨；出口下滑 1.4%至 161 万吨。此前，市场预

期为，库存为 214 万吨，产量和出口装船分别为 184 和 155 万

吨。 

尽管 10 月棕榈油库存触及 19 个月来高位，超出市场预期，

且因印度需求萎靡，出口略有走低，零关税政策刺激力度有限。

但棕榈油产量下降前景，或将成为市场交投的主要线索， 今年

初马来西亚的干旱可能对棕榈油树造成影响，导致 11 月和 12 月

减产，且棕榈油产量通常在每年的 7-10 月期间达到顶峰，这易

对市场价格带来刺激。 

3、10月份及 11 月上旬，我国大豆到港量较少，目前大豆油

 

 

 期货研究所   

  农产品分析师 

王成强 

执业资格号：F0249002 

电话：0516-83831127 

E-mail:wcqmail@163.com 

 

 



 

市场有风险，投资需谨慎                                              请务必阅读正文之后的特别声明 

 

厂开机率总体偏低，豆油库存缓慢降低。 只有到 11 月下半月，

低成本大豆到港量才将放大，11 月到港总量预计 623 万吨，月比

增 41.8%，12 月份高达 660 万吨以上，按目前美豆装船速度，不

排除达到 700 万吨的可能，而当前大豆压榨利润仍不错，油厂开

机积极性较高，到豆后油厂将迅速恢复生产，及 11、12 月份进

口棕榈油月均到港量也将恢复性增长，棕榈油需要拉大与豆油价

差才能重新获得市场份额，供应压力将重新显现，施压于国内油

脂市场。 

4、45 周，全国各地油厂大豆压榨总量 1198250 吨（出粕

952608 吨，出油 215685 吨），较上周的 1382150 吨降 13.30%。

大豆压榨开机率为 40.19%，较上周的 46.91%减少 6.72 个百分

点。2014 年第 46 周，全国各油厂大豆压榨总量将小幅提高至

128 万吨，较本周的 119.825 万吨略增 6.82%。 

油厂开机率继续下滑，当周豆油库存量也进一步下降，截止

11 月 11 日当周，国内豆油商业库存总量 129.2 万吨，较上周同

期的 131.99 万吨降 2.11%，但仍较去年同期的 105.42 万吨增加

23.78 万吨，增幅为 22.56%。中旬油厂豆油库存仍可能小幅下

降，下旬随着开机率大幅回升，豆油库存仍可能重新走升。 

二、波动分析 

原油周内曾录得近两年单周最大跌幅，对油脂市场也带来重

压，月初的强势上涨成昙花一现，十数周的低位拉锯震荡局面未

能被打破。国内油脂市场强弱关系出现新的变化，1505 合约菜油

豆油价差，周扩大 86 点至 268，菜油价格短期相对显强，出现跨

品种套利机会；粕类价格经历 10 月份的持续上扬后，11 月已连

跌两周，养殖业需求不景气对价格存抑制作用，低价大豆到港在

11 月的涌现亦压低其成本，期货价格技术劣势偏空。 

三、技术形态探讨 

 

图 1、美豆指数：周线仍处于强势震荡 
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技术说明：周线级别，美豆已从趋势上涨过度到震荡，滞涨

过程宜注意回落风险。 

图 2、连粕 5 月合约：周线遇阻强势震荡 

 
 

技术说明：失守 2974，周线弱势调整恐仍将延续。 

图 3、连豆油指数：周线箱体波动率趋窄 

 
 

技术说明：低位震荡拉锯 13 周，波动率再度缩窄，箱体下

端反趋势策略宜偏多。 

   四、结论和建议 
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在国际大豆价格季节性触底后，市场从修复性的反弹过度到

震荡。熊市行情中审慎对待季节性反抽，单边震荡交投思路，关

注阶段性菜油豆油走扩的套作机会。 
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