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内容概要

本书以芝加哥期货交易所(CBOT)这个全球最大的农产品期货市场为研究对象，从实战的角度有针对性
地剖析外盘期货市场的分析方法和操作手法，包括基本面分析、技术面分析和交易哲学三个主要部分
；深刻剖析了国际基金主流操盘原理，提出了机械跟势操作的理念，还收录了分析师的盘中交流记录
，对中国企业如何应付国际基金逼仓也进行了探讨。
    阅读本书，读者可以迅速而深刻地了解芝加哥大豆期货的分析方法，拉近与农产品期贷市场行情的
距离；给国内的外盘农产品期货投资者提供一些新的思路，让內盘大豆期货投资者更为深刻地了解美
国大豆市场。
本书对于跟势系统、基金操作手法的剖析，也可以推广开来，给国内、国际市场的投资者提供操作参
考。
本书提出的机械跟势理念，还可以适用于即将问世的中国股指期货。
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作者简介

王伟建：金融硕士，CFA持照金融分析师候选人，现居纽约曼哈顿，任美国IB集团中国地区营销代表
。
1995年毕业于北京理工大学，随后加入期货行业。
1997年开始在《期货日报》、《中国证券报》等专业报刊杂志上发表市场分析评论文章。
1998年加入中粮期货公司交易部，担任农产品期货分析师。
2002年赴美，于当年顺利通过系列三美国商品期货资格考试，同时受邀加入国内最大油脂集团采购部
，担任其海外分析师。
曾和团队一起准确地预测2004年春季的芝加哥黄豆大顶。
2006年毕业于休斯敦大学明湖分校，获得金融硕士学位，并通过CFA初级考试。
2007年曾工作于纽约摩根斯坦利资本国际Morgan Stanley Capital International，之后进入美国券商IB集团
。
MSN：club4trader@hotmail.com。
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章节摘录

　　报告选摘 2005年初，美国农业部报告预期2004/2005年度末期美国大豆库存可能 高达435百万蒲式
耳，将创历史新高水平。
于是很多人纷纷入场做空，大多 数人都认为大豆市场将跌至470美分以下。
可是，大豆价格在496美分就触底 反弹，随后一个多月时间飙升200美分，这一个月时间成为了许多空
头的噩 梦。
于是一些被迫斩仓的空头几乎不敢再相信所谓的基本面。
 许多通过基本面分析做出的结论或者是不完整的，或者是不正确的，通 常可能两者皆是。
从这一点来看，完全不引用基本面的结果，必然优于不正 确的引用。
但是，我们不能否认合理的基本分析，是一种有效、甚至威力无 比的工具。
 供给和需求的共同作用，决定了产品的价格。
供需平衡表就是反映商品 供给和需求的一种形式。
其中供给和需求的余额形成当期期末库存数量，这 一数量的相对大小，一般被认为是决定价格的重要
因素。
 绝大多数关注农产品期货的人，都会关注美国农业部的报告，尤其是农 业部每月一度的供求报告，
那么怎么对这些报告的数据进行分析呢?本节选 摘了一些供求分析报告，希望能够提供一些供求分析
的思路。
值得再次强调 的是，本书的宗旨是力图拓宽读者的分析思路，而不是拘泥于某些阶段性的 结论。
 十七、世界油籽和油脂供求分析(崔景士2003-09-21) 《油世界》在2003年8月22日周度报告中预测世界7
大油籽2003/2004年 度总产量为3.4亿吨，其中大豆为2.05亿吨；和上一市场年度相比，油籽总 产量将增
加2140万吨。
《油世界》将增产重点寄予大豆，而美国大豆产量增 加又是重中之重。
在这次报告中，《油世界》预测美国大豆将增产289万吨 。
但基于当时美国大豆生长状况正在恶化的现实，《油世界》对美国最终产 量持谨慎乐观态度，认为不
利的天气因素会削减作物的收成。
 USDA(美国农业部)在2003年9月11日月度报告中大幅削减大豆单产，使 增产希望瞬间化作泡影，《油
世界》立刻相应调低了美豆最终产量数据，也 重新对世界油籽和油脂供求进行了分析。
在2003年9月12日的周度报告中， 《油世界》观点鲜明地指出，由于美豆大幅减产近600万吨，世界油
籽和油 脂在未来6个月中的供求格局将发生重大变化，油籽和油脂价格也将因此而 发生重大变化。
供给的急剧减少必然导致价格的上升，而毫无疑问大豆将成 为油籽和油脂家族中价格上升的领头羊，
棕榈油紧随其后，也将成为油籽和 油脂家族中价格上扬的主力军。
 1.美国2003年大豆产量大幅下降，使未来半年中世界大豆供给总量吃紧 ，而在世界油籽供给构成中，
大豆占60%份额，毋庸置疑，大豆将成为油籽 、油脂以及粕类价格上涨的带动力量。
 2.2003年9月后的6个月中，棕榈油将进入季节性生产淡季，到2004年3 月底，棕榈油期末库存量可能降
至一个非常低的水平。
根据MPOB数据，2003 年8月底马来西亚棕榈油库存出现反季节性减少，提前给出了一个不祥信号 ，
预示今后半年中棕榈油总体供给形势不容乐观。
 3.根据《油世界》2003年8月底的预测，到2003年9月底时，世界豆油库 存将下降6%以上，8种油脂总
库存将下降7%。
消费的强劲增长使各国对豆油 及其他油脂需求量持续增加，其中根据中国国家粮油信息中心估计
，2003年 8—9月中国豆油到港量将达到历史性高峰；同时由于去年极度干旱天气影响 ，印度近几个月
油脂进口量高于去年同期水平。
需求的增长必然要求加大生 产量，否则根本无法弥补需求增量缺口，只能导致期末库存越来越少。
 4.世界经济正在复苏，经济增长率将出现回升，人们收入相应增加，对 各种家畜和家禽的蛋以及肉、
奶需求增加，因此肯定将导致家畜和家禽饲养 业对各种饲料的需求逐步增加，豆粕、菜籽粕、葵花籽
粕等主要粕类产品依 然是动物饲料的主要来源和采购重点。
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 当然也存在一些可能引起价格暂时走跌的因素，但价格走跌仅仅可能发 生在北半球油籽收获期间，
尤其是美国大豆收获期间。
即使在收获期间，不 能完全排除油籽价格出现反季节性上涨的可能。
 下面将按品种详细分析油籽和油脂今后半年供求关系的变化。
 大豆——世界供给形势趋紧，而需求持续增长 美国、巴西和阿根廷大豆产量占世界8成以上，国际贸
易量所占份额更 大，所以，在分析世界大豆供给关系时以上述三国数据为参照。
 表2-1给出了美国、巴西和阿根廷9月初—2月底大豆供给历史数据，时 间跨度为8个市场年度。
表中数据显示，8年来G-3 9月份期初库存呈增长趋 势，2003年9月份期初库存为历史最高点3 887万吨，
比2002年同期高出322 万吨。
值得一提的是，《油世界》将美国期初库存定为422万吨(155MB)，比 USDA数据高出15MB。
 2003年9月以后半年中，G-3供应补给只有美国一地，《油世界》引用了 USDA2003年9月份的产量数
据7192万吨，比去年下降308万吨。
半年中大豆总 供给量为110.79万吨，仅比去年增加14万吨。
和世界大豆需求增长相比，14 万吨增量显然是远远不够的。
美国大幅减产是造成世界供给增量有限的主要 原因，回顾过去7年收成，美国今年产量处于最低点。
 从需求方面来看，由于今年美国产量大幅下调，《油世界》将美国今后 半年出口量和压榨量分别相
应下调114万吨和55万吨；而将巴西和阿根廷出 口量和压榨量大幅上调，其中巴西上调137万吨和213万
吨，阿根廷上调8万 吨和120万吨；其他需求项目基本保持不变。
这样一来，到2月底时，G-3期 末库存为3 265万吨，比去年同期下降290万吨，如果以百分比衡量，则
下跌 8%(见表2-2)。
 比较明显的是，美国期末库存到2004年2月底将降至3 070万吨，连续第 三年下降，处于7年来最低点，
而大豆消费量则连续第4年超过产量，《油世 界》对全球大豆供给悲观的看法很大程度源于此(见图2-1
和图2-2)。
 但是如果将中国和印度产量也考虑在内，那么世界大豆总供求局势会有 所变化。
5国产量占世界总量的90%以上，更具有代表意义。
USDA数据显示中 国2003年增产9万吨，印度增产180万吨，这样一来，2003年9月—2004年2月 期间，5
国大豆总供给量将比去年同期增加203万吨，这个结果比《油世界》 的数据乐观许多，尽管和世界大
豆需求急剧增长势头相比，203万吨增量无 法完全弥补供求缺口，但至少可以部分缓解美国产量下降
对世界大豆市场造 成的紧张程度。
 还有两个影响世界大豆市场供求状况的因素还没有完全确定：美国的最 终产量大小和中国进口限制
松紧程度。
很多交易者根据已收获大豆的收成状 况，倾向于美国的实际产量可能比2003年9月报告还要低一些，
认为 USDA2003年10月份会继续下调产量数据。
中国进口影响还无法定论，国内外 普遍觉得中国政府在本国作物上市前后会限制进口，以保护国内价
格；但上 周美湾出口市场陆续传闻中国压榨商开始购买远期美豆，使供给局势更趋紧 张，CBOT期价
因此开始继续爬升，创出新高。
从长期看，中国国内强劲的经 济发展势头决定了人们对肉、蛋、奶的需求将继续增加，豆油和豆粕消
费量 因此将同步上升，所以大豆进口限制措施终究会放松，估计到2003年10月底 和11月初进口限制将
会有所松动。
 因此，美豆巨幅减产对世界市场冲击巨大，供给紧张局面无法逆转；同 期世界市场对大豆需求继续
增长，因此供求缺口将扩大。
2004年2月底期末 库存将降至7年来最低水平。
基于基本面分析。
估计之后半年中，大豆价格 将长线处于上升态势中。
而在美国作物上市前后，价格有可能季节性暂时回 落，但由于美豆减产已成定局，因此即使价格出现
回落。
预计幅度也不会很 大。
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