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 一、微观分析 

1、MPOB 数据显示，马来西亚 8 月棕榈油产量 205 万吨，较 7 月增长 13%；

出口 161 万吨，环比下降 0.3%；这导致 8 月底棕榈油库存升高到 249 万吨，环

比增幅 10%。马来西亚棕榈油暂时未受到厄尔尼诺影响，产量仍季节性攀升，

库存攀升至年内新高。但价格趋势表现并未趋弱，因 10 月份产量将达到季节性

峰值，市场有提前反映利多的预期。 

2、USDA9 月 11 日夜 12 点公布 9 月供需报告，数据显示，2015/16 年度美

豆种植和收割面积，按照历史惯例，没有在 9 月份的报告中做出修改，但单产

的调高使得美豆产量上调 0.19 亿蒲至 39.35 亿蒲，8 月份报告预估为 39.16 亿

蒲，此前市场平均预估则为 38.69 亿蒲。而衣阿华、明尼苏达州和内布拉斯加

州等多州的大豆收成有望创纪录新高，则是 USDA 意外上调美豆产量预估的重要

原因。 

报告另一个焦点在于库存的调整，USDA 将 2014/15 年度的美豆压榨和出口

分别上调 0.25 亿蒲和 0.1 亿蒲至 18.7 亿蒲和 18.35 亿蒲，并最终使得旧作大

豆结转库存较 8 月份预估下降 0.3 亿蒲至 2.1 亿蒲。而 2015/16 年度美豆库

存，较 8 月份预估 4.7 亿蒲下调 0.2 亿蒲至 4.5 亿蒲，调整原因主要来自旧作

库存的下调以及新年度压榨数据上调 0.1 亿蒲至 18.7 亿蒲。  

美豆新作也逐渐临近最后的生长期，47.1 蒲/英亩有可能则有可能是今年

美豆单产的最大供给预估（虽然 46.9 蒲英亩的时候市场也做过同样的判断）。

CBOT 市场大幅探底回升，不愿收于新低，也正是这个原因。 

3、美国 GDP 数据、就业数据等发展形势，已支持美联储货币政策走向常态

化，只是通胀前景钝化的现实，似乎会致加息时点迟到，但绝不会缺席。美联
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储今年剩下的政策会议还有三个，分别为 9 月 16--17 日、10月 27--28 日，12

月 15--16 日，市场对 9 月会议曾一度寄予厚望，金融动荡可能会对决策有干

扰，会议将加剧短期市场大规模波动，为重要系统性风险,本周 18 日凌晨 2 点

及 2 点半，需注意防范市场突发变故。 

美联储 11 年来首次启动加息周期的临近，是 2015 年资本市场的大事件，

下半年以来，大宗商品年内跌势的深化、中国股市危机式下跌、人民币主动贬

值和金融市场动荡等事件，都与美国升息预期关联密切。金融市场目前的情况

是，不断放大悲观预期，而一旦联储真正加息（此轮加息的节奏将很温和），反

而可能在最初的调整之后出现一种利空出尽的效应，使市场预期稳定下来。 

4、9 月 10 日，国内进口大豆港口库存 651 万吨，豆油商业库存 100.25 万

吨、棕榈油库存 74.23 万吨，大豆库存攀升趋势延续，豆油库存略有缩减，而

棕榈油库存小幅增加。 

二、波动分析 

主要合

约 
周收盘价 周涨跌 

周涨跌

幅 

周振

幅 
周日均成交量 周日均持仓量 

豆一

1601 

4,170  -15  -0.3584 2.48

51 

122,477  139,606  

棕榈油

1601 

4,336  62  1.4506 4.58

59 

657,342  506,632  

菜油

1601 

5,660  42  0.7476 2.13

60 

55,708  184,025  

鸡蛋

1601 

3,950  46  1.1783 2.43

34 

139,682  128,990  

豆油

1601 

5,426  68  1.2691 3.17

28 

507,625  535,352  

豆粕

1601 

2,679  4  0.1495 2.16

82 

1,499,855  1,392,126  

菜粕

1601 

2,022  -39  -1.8923 3.54

20 

2,003,171  595,434  

 

9 月中旬的一周，或许是不平凡的历史时刻，届时美联储主席 9 月议息会

议可能就 11 年来启动首次加息给出更明确信号，甚至即刻启动加息。美国农业

部 9 月供需报告，cbot 市场所在意的供需报告也将率先引起波澜，月初市场普

遍震荡趋涨，受中国股市趋稳反弹扶持，以及股指资金流出涌入商品推动。后

市发展宏观驱动力最为核心。 
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   三、结论和建议 

供需报告利空尘埃落定，但市场已作出消化，并未带来更大的下挫空间，

价格有利空散尽后反弹上扬趋向。数周以来，市场预期美联储升息，风险资产

遭抛压，议息会议注定了本周或面临不平凡波动。供需报告的不确定因素和议

息会议的不确定因素消除，将对市场带来重要的短期方向指引，这方向，笔者

预期为超卖后的反弹上扬，单边持仓仓位宜轻，操作周期时间宜短。 
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