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豆粕主力合约下跌：供需宽松主导的回调
11月4日豆粕期货2601合约价格下跌，核心源于国内供需宽松格局的显性化，叠加市场预期调整的共振影响。

供应端压力成为首要压制因素。国内9-12月大豆进口量预计偏高，11月到港量维持高位，油厂开机率回升带
动豆粕持续累库，库存压力下现货成交低迷，市场观望情绪浓厚。

同时，中国与阿根廷签署的豆粕进口协议虽未落地，但已形成明确的供应增量预期，对远月合约构成直接压制。

需求端疲软进一步加剧跌势。相关部门拟调减能繁母猪存栏量，限制头部企业出栏规模，市场担忧未来饲料需
求收缩，饲企采购更趋谨慎。尽管美豆出口检验量符合预期且价格冲高，但国内基本面的供强需弱格局已主导
市场定价逻辑，成本支撑效应被显著削弱。

短期来看，合约价格仍将承压运行，需重点关注国内去库进度及南美大豆播种情况的变化。把握空的机会。
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今日A股三大指数早盘整体上低冲高回落，之后全天震荡下行，14点出现一波小幅跳水最后30分强势回升
明显，最终沪指以小阴线报收；消息面上，美联储重磅发声！12月份降息前景仍存较大不确定性；商务
部新闻发言人就安世半导体相关问题应询答记者问；具体操作上，预计行情继续高位震荡为主。

技术解盘-股指期货
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黄金经过一周多的调整之后，开始有企稳的迹象，可以低吸做多。
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技术解盘-黄金
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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供应端短期存在长协谈判以及事故干扰，但长期随着西芒杜项目投产，供应宽松预期仍存；需求端来看，
节后终端无实际好转，铁水或阶段性下滑；技术面上，临近前期高点回落，震荡偏空看待。
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技术解盘-铁矿
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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日融变动不大，本周库存有所去化，后续主要驱动还在于政策端刺激政策以及反内卷政策对于供给
侧的出清。技术面上，今日小幅反弹，短期或将维持震荡运行。
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技术解盘-玻璃
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD
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技术解盘-豆粕
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

近期国内油厂大豆压榨量保持高位，下游成交清淡，豆粕恢复累库趋势。预计11月油厂开机率仍然
较高，全月大豆压榨量在900万吨左右，豆粕产出在700万吨左右，高于近三年11月月均消费量630
万吨，预计11月底油厂豆粕库存回升至120万吨以上，把握空的机会。
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技术解盘-纸浆
GOLDTRUST FUTURES CO.，LTD

山东地区纸浆价格维持稳定，下游纸企涨价提振纸浆价格，但目前供需基本面未明显波动，港口去
化程度依然低于预期，采购端心态谨慎，预计纸浆仍将偏弱运行，建议低位震荡对待。
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