
 

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

 

 2013 年 12 月 22 日  
 

 新纪元期货研究所 策略周报   
 

 
 

 
 

 大 豆  

大豆期货策略周报：油脂低位震荡反复，粕价维持强势 
 

 

 

 
 

    

 一、微观分析 

1、需注意“卖预期，买事实”之辩。美联储周三(12 月 18

日)公布利率决议后，美联储主席伯南克在半小时之后举行了新

闻发布会。美联储确定从明年 1 月开始，缩减每月购债规模 100

亿美元至 750 亿美元。伯南克在新闻发布会上表示，美联储政策

反应了美国经济取得了进展，但是还需要进一步改善。如果经济

取得较好进展，美联储可能在每次会议上削减购债规模，直至明

年年底。美联储可以通过多种方式调高前瞻性指引，不排除进一

步提高升息门槛。市场曾仍一度在预期中看跌，会否出现买事实

的操作？ 

2、钱荒忧虑，商品受累。 

1 周、2周 SHIBOR 利率出现飙升 

 
12 月 20 日，质押式回购利率再现异常，7 天质押式回购利

率开盘下挫逾 200 基点，开盘报 4.98%。但随后又一度冲高至

9.5%高位，截至 11:11，7 天质押式回购利率加权平均价格达
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7.6794% 。19 日晚间，央行突然发表声明称，央行已运用短期流

动性调节工具(SLO)调节市场流动性。央行还称，未来将视流动

性余缺情况灵活运用 SLO 调节市场流动性。但这未能扭转市场的

信心。6 月钱荒曾一度令股指深跌超 20%，并累及商品交投信

心；岁末临近，钱荒来袭，商品市场的信心再受牵连。 

3、美国 NOPA 报告称美国 11 月豆油库存为 14.86 亿磅，高

于市场平均预估的 14.37 亿磅，并将美国 10 月豆油库存从之前

的 13.56 亿磅上修至 13.77 亿磅，利空美豆油期价。目前国内油

厂虽然库存压力不大，在一定程度上抑制了现价大跌，且在目前

价位终端及贸易商接货量相对理想，节前备货还在缓慢进行当

中，这也反映了大家对目前的价位可能是“年前最低价位”的

“共同认知”，故预计年底之前国内豆油期现价格再度大幅向下

的可能性不大，但上行的空间也将有限，因无论是在基本面上还

是消息面上，都缺乏新的利多提振，故将低位震荡为主。 

4、截至 12 月 20 日，大豆港口库存 517.8 万吨，较上周减

少 12 万吨；国内主要港口 24 度棕榈油库存总量升至 100 万吨,

较上周增加 6万吨，油脂库存增长对价格形成一定压力。 

5、本周因油粕价格下滑，油厂压榨利润较上周出现 50 元不

等的下滑。截止到 12 月 18 日，进口大豆压榨利润，大连 332

元，天津 242元，山东 338元，江苏 318元，广东 215元。 

6、南美大豆方面，当前，巴西大豆播种工作基本结束，阿

根廷大豆播种率超过 65%。主产区天气晴雨相间，大体有利于大

豆生长。NOAA 预测至少在明年 6月之前，赤道太平洋表面海温都

将维持正常水平，全球不会出现拉尼娜或厄尔尼诺现象，这意味

着南美主产区在大豆结荚灌浆期内遭遇异常气象灾害的概率很

小，大豆单产有望保持稳定。12 月 USDA 供需报告中，阿根廷大

豆产量被调高 100 万吨，至 5450 万吨，巴西大豆产量维持在

8800万吨的创纪录水平。 

二、波动分析 
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连豆油三周连跌，期价收于 6950，是近三到四年的低位区

域；棕榈油 6100 至 6150 压力区域尚不能触及，6000 到 6100 区

间窄幅震荡；菜籽油 7250 至 7350 区间震荡。三大油脂到了极为

敏感的位置：三年低位后，继续破位下跌，还是受益节前备货企

稳？粕类收于高位，禽流感疫情对饲料的影响较为有限，其旺盛

的需求支撑期价逞强，季节性强势特征明显。 

三、技术形态探讨 

连豆油主力合约：四周连阴可能性较小 

 
技术说明：10 月反弹夭折于 12 月初，演变成 400 余点的震

荡市。在年末实现下行破位，打开新的下跌空间，还是反弹在

即，迎来短多机会？目前的时空条件，可能更偏好于反弹。 
连豆主力合约，关注数周高位突破情况 

 
技术说明：运行至数周高位，在 4500 整数关口遇阻，关注

突破的情况：突破跟多，未能突破停损观望。 
连粕指数周线图：季节性回升的时间可能已开启 
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技术说明：本周主力合约运行至年内新高区域，升破箱体上

端多单跟进，停损点即为箱体上端突破区。 

    四、结论和建议 

粕类仍是多头追捧的主要对象，持稳于年内高位多单可继续

跟进，而油脂价格，临近岁末的最后一周的交易时间里，能否在

节日效应的支撑下迎来止跌回升，是主要看点。可以关注油脂低

位的突破方向，不建议过分看空，反可挖掘超跌反弹机会。 
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