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主要观点： 

 十月份为历年新豆收割上市期，受种植收益偏低以及今年南方产区干旱天气影响，2013

年全国国产大豆总体产量较去年略有下滑，但整体供应压力仍存，尤其美国大豆丰产且

价格较低，大豆进口量及港口库存不断增加，压制国内大豆价格。另一方面 2012 年全

年收储大豆仅十余万吨，使得大豆收储政策对于市场支撑作用大幅减弱，短期难以提供

大豆价格反弹动力。 

 

 在大产量的背景下，压榨企业补库意愿较弱，多采取随买随用的方式进行大豆压榨，下

游库存持续偏紧，仅保证豆粕刚性消费需求。因此，当出现东北暴雪引起的上游供货阶

段不足或者下游备货需求阶段增加等因素时，豆粕价格可能在整体基本面偏空的情况下

走出较强的反弹行情，在一段时间内豆粕价格走势都将对大豆保持相对强势。 

 

 九月底以来，受到棕榈油现货供应偏紧及马来西亚棕榈油减产预期影响，国内棕榈油价

格快速上涨。但随着天气转冷，棕榈油已逐渐进入消费淡季。同时，马来西亚棕榈油的

种植面积增长在一定程度上抵消了东南亚雨季减产造成的影响。预计，除强降雨所引起

的收获及运输问题可能造成棕油价格短期走高外，棕榈油整体的上涨动力已开始减弱，

后市下行概率较大。而豆油正面临年底需求旺季，预计随着气温继续降低，棕榈油价格

将逐步出现疲态，豆棕价差未来将出现扩大。 

 

操作建议： 

 大豆 1405合约短期面临下方 4386点支撑，回调概率加大，但大豆整体基本面供应宽松

及进口大豆价格压制长期存在，预计后市大豆价格仍将震荡下行，短期反弹整理后空单

逢高入场。 

 

 豆粕 1405合约受压榨企业挺价因素影响，下游库存有限，对于阶段性的上游供应紧张

以及下游需求增长反应敏感，豆粕相对于大豆处于阶段性强势。可进行做多豆粕 1405

合约做空大豆 1405合约的套利操作或反向提油套利。 

 

 棕榈油 1405合约上方面临 6460一线压力，加之马来西亚棕榈油减产炒作破灭，棕榈油

继续上行动力有限，而豆油正面临年底需求旺季，同时库存偏低短期供应偏紧，豆棕价

差 1000点下方可进行做多豆油 1405合约做空棕榈油 1405合约套利操作。 
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一、大豆进口采购旺盛，后市价格难有起色 

 

图 1、大豆期现货价格走势图 

近期，国内大豆期货价格整体以震荡下行为主，虽然国储收购启动在一定程度上打动了

现货价格反弹，但仍难以改变大豆整体走弱的态势。一方面，国储大豆收购形势有所改变，

2012/13年度全年大豆收储仅十几万吨，相对于国内 6000多万吨的需求量而言，国储价格支

撑作用大幅减弱。另一方面，本年度大豆 4600元/吨的收储价格也难以刺激农民的交储积极

性，市场上新作国产大豆成交有限，市场主流大豆仍以陈豆及进口大豆为主。 

 

图 2、USDA周度出口数据（美国至中国）图 

    由于本年度美国大豆丰产，造成国际大豆价格快速下跌并大幅低于国内大豆价格，现货

企业积极采购美国新作大豆远月船期。从 USDA 周度出口报告的数据可以看出，美国至中
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国的周度出口装船数量快速增长，而远月进口合同也已经较往年高出近 500万吨。同时，由

于今年南美大豆受美国出口影响较大，巴西新豆销售进度目前仅维持在 45%左右，较往年

落后 20个百分点，预计大豆全年供应都较为宽松，国内大豆价格将持续承压。 

表 1：13年以来国储大豆拍卖成交量 

日期 数量（吨） 

2013-08-08 89,928 

2013-08-15 198,976 

2013-08-22 187,050 

2013-08-29 393,628 

2013-09-05 417,448 

2013-09-12 346,760 

2013-09-26 250,002 

2013-10-10 263,678 

2013-10-17 281,783 

总计 2,429,253 

 

自今年 8月以来，国储大豆拍卖成交接近 250 万吨，拍卖成交价集中在 4000-4150 元/

吨，按运杂费在 150-200 元/吨计算，抛储大豆到厂成本在 4150-4250 元/吨，远低于新粮收

储价格。大豆压榨仍主要以抛储陈豆及进口大豆为主，新作大豆成交稀少，对大豆主流价格

影响有限。 

 

图 3、全国大豆库存量变化图 

    截至 11月 28日，全国大豆库存 528万吨，较上周增加 15万吨。自 11月以来，全国大

豆库存快速增长。2013年 11月份，国内大豆进口到港量约为 650万吨，而在 12月份预计

大豆到港仍将继续增加，有望达到 700万吨，后期大豆库存将会继续增长，压制国内大豆价

格延续弱势。 
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图 4、国内大豆压榨利润走势图 

由于国内压榨企业多使用低价国内抛储大豆及新作到港进口大豆压榨，大豆压榨利润

开始回升，油厂采购积极性有所恢复，开工率不断增加。预计后市大豆压榨量逐量将有所增

长，但大豆整体供过于求的局面难以改变。 

    结合国内短期的大豆供应以及后市大豆整体的供应形势，我们预计大豆价格后市仍将延

续弱势，国储大豆收购对于大豆价格的支撑较为有限，在春节前或难以显现，大豆 1405合

约短期反弹后仍可空单入场。 

二、豆粕短期供应偏紧，价格表现相对强势 

 

图 5、生猪及能繁母猪存栏走势图 

近几个月，国内生猪存栏数量快速增加，尤其临近年底消费旺季，养殖企业补库意愿

较强，并带动现货豆粕刚性需求有所增长。而在新作大豆供应大幅增加的背景下，压榨企业

对于后市大豆价格整体看空，因此为提高压榨利润，企业在现货生产中多以随买随用为主。
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压榨量整体处于偏低状态，仅保证豆粕刚性消费需求为主，下游库存整体偏低。 

 

图 6、全国生猪平均价格及猪粮比走势图 

10月份以来，由于生猪养殖猪粮比重新回归盈亏平衡点 6.0上方，企业利润开始增长，

下游企业对于豆粕的补库需求开始加大，在面对年底消费高峰时，养殖企业开始积极备货，

保证后市的猪肉供应，造成现货需求的快速增长，并带动豆粕价格表现强势。 

由于下游企业整体的库存偏低，对于上游供货的阶段性不足（如东北地区的暴雪）以

及下游需求的快速增长反应敏感，虽然压榨企业已经开始增加大豆压榨量，但是预计短期豆

粕供应仍较为紧张，豆粕价格的走势在一段时间内都将较大豆更为强势，投资者可以考虑进

行做多豆粕 1405合约做空大豆 1405合约的套利操作。 

三、棕榈油上涨动力减弱，后市豆棕价差将再次拉大 

 

图 7、国内棕榈油商业库存变化图 

今年国内棕榈油库存大幅下降，而国内外棕榈油价格倒挂依旧严重，增强了优质现货

市场的底部支撑。而随着行情反弹，市场信心受到提振，现货贸易商囤货惜售，加之马来西
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亚棕榈油减产预期的炒作，推升棕榈油价格在过去 2个月内表现强势。 

但目前，马来西亚减产预期已经基本破灭。受助于种植面积的整张，棕榈油产量有刚

性增加的基础，而近期虽然马来西亚降雨量保持较高水平，但暴雨相对较少，整体有利于棕

榈生长，预计后市棕榈油产量可能会继续增加，仅需要警惕暴雨可能引起的运输问题造成短

期局部的供应失衡。 

 

图 8、国内棕榈油进口量变化图 

近一周来，全国气温下降较为明显，国内棕榈油成交量出现明显的下滑。而随着天气

转冷，棕榈油需求正逐步减少。从进口数据来看，国内的棕榈油进口量也正在逐渐减少，预

计未来棕榈油到港量将继续下降，棕榈油价格将逐渐出现疲态。 

 

图 9、豆油棕榈油价差走势图 

就豆油而言，由于大豆压榨偏少的因素影响，以及年底豆油需求旺季的到来，豆油在

后市的整体基本面情况将好于棕榈油，豆棕价差进一步缩小的可能性非常有限。随着豆油补

库的开始，豆棕价差未来将出现扩大。投资者在豆棕价差 1000点下方可进行做多豆油 1405

做空棕榈油 1405的套利操作。 
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