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 一、微观分析 

1、钱荒忧虑散去，市场面临修复。 

隔夜、1周、2周 SHIBOR 利率回落至常规水平 

 
 

针对银行临近年底普遍缺钱的现状，央行周初开闸给市场注

入流动性。继连续三天启用 SLO，累计注入超 3000 亿流动性后，

24，央行重启逆回购，在公开市场中开展 290 亿元 7 天期逆回购

操作。隔夜及其他中短期利率回归至正常水平。 

2、大豆网调查显示，截至 12 月 26 日东北临储大豆总收购

量为 45.5 万吨，其中黑龙江 35.2 万吨，内蒙 10.3 万吨。随着

国储收购的启动，国产大豆价格随之上扬，产区收购均价 4431

元/吨，较上月同期相比上涨 31 元/吨，政策面提振作用明显，

不过因为今年市场价格普遍低于临储，且销区需求疲软，贸易市

场购销寡淡格局凸显，价格上行之路步履维艰。 
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3、截至 12 月 27 日，大豆港口库存 417.7 万吨，较上周大

减百万吨之巨，尽管 11 月份进口数量为历史单月最高进口规

模，但岁末终端需求旺盛，压榨利润高企，油厂开工率极高压低

库存；国内豆油商业库存总量 98.74 万吨，较上周增长 2.7 万

吨；国内主要港口 24 度棕榈油库存总量稳定在 100 万吨未变。 

4、进口大豆维持高盈利状态，涨跌不一。截止到 12 月 27

日，山东、江苏上周 50 元，压榨利润在 365 到 387 元间，大连

将 80 元至 257，天津、广东几乎持平，分别为 248、197。 

5、进入 12 月上旬，持续近 3 个多月的南美大豆播种接近尾

声，截至 2013 年 12 月 12 日，巴西大豆播种已完成 95%，中西部

产区大豆播种基本结束，南里奥格兰德州大豆播种进度为 85%，

天气相对干燥的阿根廷大豆播种进度为 66%，低于上年同期的

73%。 

据中华粮网的作物长势遥感监测显示，截至 2013 年 12 月上

旬，巴西大豆长势持平及偏好比例达 79.9%，总体长势良好，仅

中西部的南马托格罗索州、戈亚斯州以及南部的帕拉纳州局地长

势偏差。 

二、波动分析 

菜籽油因忧虑 2014 年 1 月面临轮库抛售要求，跌穿 7250 率

先刷新新低，这对油脂价格带来了沉重的负面威胁。菜豆价差缩

窄至 220，棕榈油技术回撤至 6900 一带，豆油新低至 6850 附

近。 

节日备货旺季需求和潜在菜油抛储威胁，市场熊市行情中更

乐于解读负面因子，现货商备货谨慎，买涨不买跌情绪较浓。油

脂价格需要在三到四年的低位收出坚实的阳线，方能促成节前的

反弹行情，这是年末和年初行情的看点。 

转基因玉米退货事件后，玉米深加工下游的品种，新型的蛋

白饲料 DDGS，也爆出不合格转基因成分，遭到 3000 吨的退货，

并且后续退货量尚不可预知。作为重要的蛋白粕替代品，其遭遇



 

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

 

了进口限制，对菜粕带来了极大的激励，菜粕价格改下了主力合

约新高，粕类多头情绪亢奋。 

 

三、技术形态探讨 

连豆油主力合约：四周连阴跌势趋缓，面临方向抉择 

 
 

技术说明：豆油指数改写了近三年来新低，近 500 点的周线

箱体，下破寻底抑或企稳回升？缩量下跌幅度收窄，笔者倾向于

行情触发反抽。 
连豆主力合约，关注数周高位突破情况 

 
技术说明：4500 关口持续两周上攻未果，突破方可跟进多

单，否则观望。 
连粕指数周线图：强势在箱体上端运行，突破 VS 回归？ 

 
 

技术说明：节气备货高峰，致粕价持坚；另外，不合格转基

因 DDGS 退订事件，对蛋白粕提振作用强劲。策略上突破箱体多
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单跟进。 

    四、结论和建议 

跨年度的最后交易周，粕类的多头热情高涨，其小宗替代品

DDGS 进口受限，配合技术性强势和资金的推动，若新高突破持

稳，可继续参与多单。油脂价格，我们强调长期空单的退出和离

场，后期技术性杀跌空间在年前将受到限制，关注新低持稳后的

多单机会。 
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