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市场走势回顾市场走势回顾市场走势回顾市场走势回顾

周五美国农业部公布月度供需报告，产量下调至 38.9 亿蒲式耳，较 9月报告下调 1.2%，幅度略

超市场预期，报告后芝加哥大豆一度飙升至近期高点 897，但尾盘迅速回落至 885.5 美分/蒲式

耳，因数据的调整并不能改变美豆当季丰产且收割顺利的大格局，市场多头信心仍然不足。

10 月供需报告显示，美豆收割面积 8240 万英亩（上月 8355，预期 8291），美豆单产 47.2 蒲/

英亩（上月 47.1，预期 47.2）；产量 38.88 亿蒲（上月 39.35，预期 39.08），期末库存 4.25

亿蒲式耳（上月 4.50，预期 4.14）。出口量由 9月的 17.25 亿蒲式耳下调至 16.75 亿蒲式耳，

反应了美国农业部对今年出口形势的不乐观。库存消费比由 9 月的 12.1%下降至 11.5%，但农产

现货均价预估仍旧维持 840-990 美分/蒲式耳。

巴西产量上调 300万吨至 1亿吨，全球期末库存由 8498 万吨上调至 8514 万吨。

美豆收割进度已达到 42%，预计下周将进一步加速，美豆还有一跌的风险仍然存在。

国内本周粕类表现疲软，呈现摇摇欲坠之势，国内农产品价格遭受普遍抛压，玉米、豆一、淀

粉等出现大跌走势，粕类后期也存在下跌风险。

而潜在的利好是全球央行尤其是中国的经济刺激政策，股市、工业品等如有超预期的表现，农

产品也将得到提振。

美国 CBOT 大豆 1511 合约：

中国大商所豆粕合约 M1601：

853-900 区间震荡，等待方向选

择。
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豆油 Y1601:

豆粕 2645-2750 区间震荡。

豆油将考验 60 日均线支

撑。
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棕榈油 P1601:

国内港口库存国内港口库存国内港口库存国内港口库存

棕榈油已触及阻力位 4522，

有回落风险。
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10 月报告继续上调单产月报告继续上调单产月报告继续上调单产月报告继续上调单产 面积和出口下调面积和出口下调面积和出口下调面积和出口下调
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美豆季节性规律分析美豆季节性规律分析美豆季节性规律分析美豆季节性规律分析

上图是截至 2012 年美国芝加哥商品交易所大豆期货合约 5 年、20 年、30 年均价的季节性走

势图表，从图表所示价格走势可以发现如下规律：

（1）大豆期货价格波动幅度越来越大：5 年均价波动幅度大于 20 年均价，20 年均价波动幅

度大于 30 年均价，年度上涨幅度越来越高，年度下跌幅度也越来越大，最近的例子就是 2012

年美国大面积干旱引发的炒作将大豆价格炒至历史新高令人印象深刻。形成这种现象的原因一

方面是近年来美国 QE 为首的货币宽松政策造成市场资金充沛流动性高涨，另一方面 1999 年

CFTC 放松基金仓位限制后，对冲基金投入商品期货市场的资金量越来越大，2003 年时指数基

金投入商品期货的资金为 130 亿美元，短短五年后的 2008 年这一数字已暴增 20 倍升至 3000 亿

美元；

（2）大豆期货价格高低点有季节性规律：以 1 月 1 日价格为基准，大豆期货夏天时的价格
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通常会上涨超过 20%，年度高点通常出现在 7 月中旬，而年度低点通常出现在收割季节 10 月上

旬。这一季节性规律的形成与美国大豆生长周期息息相关，而美国农业部每月上旬发布的月度

供需报告又为市场预期提供重要基准。

3 月份美国农户的种植展望报告形成初步的大豆播种面积数据，市场由此找到第一个潜在炒

作题材，直到 5 月份美国农业部公布首次播种面积预估数据；

5 月份开始天气因素成为市场焦点，如果期间天气比较异常，明显影响到大豆播种或者播种

后大豆的生长发芽，那么市场将会因减产担忧而进行炒作，直到 7 月份美国农业部公布本年度

考虑到天气因素后的初步单产预估；

8 月份大豆生长灌浆期非常关键，此阶段最易因干旱天气题材形成炒作，直到 9 月份美国农

业部公布单产预估对干旱造成的影响进行初步定性，2012 年和 2013 年连续两年都出现了类似的

炒作，9 月供需报告公布之日也都成为重要拐点；

10 月份的报告也值得关注，随着收割的进行，美豆真实的种植面积和单产在 10 月报告中将

初见端倪，同时南美大豆开始播种，潜在的天气题材也可能影响市场。

总的来说，美豆价格的季节性规律较为明显，逢低买入的时机是年初或者 10 月份的收割低

点，6 月份开始的天气炒作题材寻机介入，7 月和 9 月的炒作高峰期多头应逢高离场。
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