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 一、微观分析 

1、6 月中下旬，美国大豆主产区遭遇持续降雨，不仅造成新季美豆播种进

度推迟，也令优良率持续下调，市场多认为美国农业部将在 8 月供需报告中下

调新季美豆播种面积和单产。然而，13 日美国农业部报告再次让市场震惊，虽

然新季美豆收获面积如市场预期下调 90 万英亩，至 9350 万英亩，但单产确意

外上调 0.9 蒲式耳/英亩，至 46.9 蒲式耳/英亩，令新季美豆产量上调至 39.16

亿蒲式耳，高于市场预期近 2 亿蒲式耳，年末库存上调至 4.7 亿蒲式耳，高于

市场预期近 1.5 亿蒲式耳。报告当日，CBOT 大豆期货重挫约 6%，部分合约一度

跌停，另外人民币贬值也使得美元计价的美豆价格继续承压。 

截至 8 月 9 日，美国大豆苗情优良率为 63%，与一周前持平，比去年同期

低 7 个百分点，比 5 年均值高 4 个百分点，而去年同期 70%的优良率 USDA 预估

的单产也仅为 45.4 蒲/英亩。根据历史数据分析，自 8 月中旬开始，美豆苗情

优良率一般容易形成分化，大豆单产存在较大不确定性。对于 8 月份高于市场

预估的单产，需保留一份警惕，继续关注产区天气状况。  

2、中国海关总署公布的数据显示，中国 7 月大豆进口量为创纪录的 950 万

吨，较 6 月进口的 809 万吨增加 17.4%，因买家趁价格疲软之机采购。调查显

示，8 月份国内各港口进口大豆预报到港 130 船 825.3 万吨，8 月份需要消耗的

大豆量较大，而 8月上半月国内大豆压榨量大概在 325 万吨，因此，8 月中下旬

油厂开机率将重新保持在超高水平，才能消化如此大的大豆到港。8 月份处于养

殖业旺季，豆粕消耗量将有望增长，而 8 月中下旬也小包装油备货将开始逐步

启动，这有利于加快大豆库存消耗，但大豆到港速度或快于消耗速度，因此，8

月份大豆库存或还将不断上升。8 月 13 日，国内进口大豆港口库存 567.57 万
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吨，豆油商业库存 103 万吨、棕榈油库存 70 万吨，均呈攀升势头。 

3、美国商品期货交易委员会（CFTC）发布的报告显示，投机基金在大豆期

货和期权市场上增持净多单。截至 2015 年 8 月 11 日的一周，投机基金在芝加

哥期货交易所（CBOT）大豆期货以及期权部位持有净多单 59,353 手，比上周的

50,866 手增加了 8,487 手。同期 CBOT 的 2015 年 9 月大豆期货上涨 32.25 美分

或 3.4%，报 981 美分/蒲式耳。目前基金持有大豆期货和期权的多单达到

100,836 手，上周是 99,462 手；持有空单 41,483 手，上周是 48,596 手。 

二、波动分析 
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美国农业部 13 日凌晨的供需报告，成为 CBOT 市场的“黑天鹅”，该份报告

对主要谷物单产调升，致价格单日出现暴跌，几近吞没本季天气炒作带来的价

格升水，价格回到重要低位区。国内粕类油脂振幅在 5%到 6.4%之间，为较为少

见之巨震，豆一尽管受到负面冲击，但仍录的四周连涨，表现独立，成为市场

一大亮点。 

   三、结论和建议 

美豆跌至近年低位，濒临 900 美分/蒲式耳为重要支撑位置。供需报告诱发

的暴跌有一步到位的可能，恐慌抛售过后或出现弱反弹和修复。美豆油濒临金

融危机时期低点，周线跌势放大，技术颓势严重；马来西亚棕榈油在 1950 令吉
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/吨处获得重要技术支持，MPOB 利空报告兑现后见底上扬机会增加。 

国内油脂市场，突破性持稳 20 日平均价格，是参与诸合约持有多单的重要

条件，否则需注意惯性的技术杀跌；粕类 8 月低位区域是重要支撑，形成破位

深跌的难度较大，暴跌后震荡修复，反弹可期，可在 60 日均价附近尝试增持多

单。20 日周四凌晨 2 点，美联储将发布 7 月会议纪要，市场将关注联储对经济

和通胀预期的措辞，注意对大宗市场将有普遍影响。 
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