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豆粕：需求回升　上涨可期　
德盛期货1队
受美豆季度库存低于预期的提振，上周三CBOT期价上涨0.96%，并触及一个月以来最高。笔者认为，美国新季大豆自本月开始上市，美豆丰产程度可能不及预期，市场焦点转向本周五的供需报告。另外，9月以后，国际购买需求将转向北美，低价的美豆需求有望从中受益。笔者预计，美豆需求总体向好，国内豆粕将受到提振，短线或将上涨。
（一）美豆产量存在一定不确定性
整个9月份美豆产区天气基本温暖干燥，有助于大豆收获推进。截至10月4日当周，美国大豆生长优良率为64%，此前一周为62%，去年同期为73%。收割率为42%，较之前一周增长21个百分点，略高于市场预期，去年同期为19%，五年均值为32%。笔者分析，进入10月份，天气条件有可能将转变为不利于大豆生长，美豆产量存在一定的不确定性。美国农业部定于周五公布10月作物供需报告，市场平均预估大豆产量为39.08亿蒲式耳，低于上月的预估值39.35亿蒲式耳；大豆单产为47.2蒲式耳/英亩，略高于上月的预估值47.1蒲式耳/英亩。事实上，尽管今年5月份以来产量数据不断上调，但是，上月的单产预估值仍然比去年低了0.7蒲式耳/英亩；产量则比去年依然低了1%。另外，市场平均预估美国大豆年末库存为4.14亿蒲式耳，低于上月的预估值4.50亿蒲式耳；全球大豆期末库存为8441万吨，低于上月的预估值8498万吨。在此之前的9月30日，美国农业部发布的季度库存报告显示，截止2015年9月1日美国大豆库存为1.91亿蒲式耳，同比提高108%，这也是四年来的同期高点，但是低于报告出台前分析师平均预期的2.05亿蒲式耳。库存数据意外低于预期导致芝加哥期货交易所(CBOT)大豆期货当天上涨，11月合约触及一个月最高，报每蒲式耳8.92美元。
（二）美豆需求开始向好
美国农业部周度出口销售报告显示，截止到9月24日的一周，美国本年度大豆净销售量为250.6万吨，比上周高出90.43%，创一年以来新高。另外，截至10月1日当周，美国大豆出口检验量为112.26万吨，较前一周的53.04万吨猛增111.65%，创7个月以来新高。本作物年度迄今，美国大豆出口检验量累计为256.35万吨，已经超越上一年度同期的250.43万吨。笔者分析，美豆的需求开始转强，与9月24日中国在美国衣阿华州签署订购1318万吨美国大豆的谅解备忘录有关联，这笔交易价值53亿美元，采购量创下历史最高纪录。
南美方面，今年5月到8月期间中国从巴西采购的大豆数量远远超过预期。今年低价的南美大豆供应充裕，打压CBOT大豆期货价格跌至六年低点。数据显示，销往中国2-3月船期的巴西大豆价格约为每吨375美元（C&F基准），而美国大豆价格则为每吨400美元左右。但目前，南美大豆的出口销售高峰已经过去，数据显示，巴西大豆出口已经从6月份的高点981万吨大幅下降至9月份的370万吨。由于来自南美便宜的供应减少，中国大豆进口数量有所下降，中国8月份进口大豆778万吨，环比下滑18%。其中，进口巴西大豆553万吨，环比下降13.13%；进口阿根廷大豆178万吨，环比下降21.92；。进口美国大豆仅0.63吨，环比下降89.01%。笔者判断，进入10月以后，国际购买需求将从南美转向北美。资料显示，通常每年的10-12月期间，美国出口商将占全年出口量40%的大豆出口到中国。
（三）豆粕现货价格保持一定的升水空间
自2014年10月以来，我国生猪、禽类存栏量处于下降趋势，导致我国饲料工业产量及全行业饲料原料需求出现下降。8月份全国饲料总产量有所增长，环比上升了4%，但与去年同期相比仍旧下降了5%。未来饲料需求能否加速增长的关键在于畜禽存栏的恢复情况。农业部数据显示，继7月份全国生猪存栏环比增加0.20%之后，8月份再度环比增加0.5%。现阶段猪价高企,养殖行业已经处于暴利阶段。根据中国畜牧业信息网数据，截至9月25日当周，22个省市生猪平均价格为17.31元/千克，连续3周回落，自8月初的高点18.70元回落了大约6%，但仍是2011年10月以来较高水平。玉米、豆粕等粮食价格走低，导致猪粮比走高，生猪养殖利润大幅回升。目前猪粮比价为8.27，创近4年以来新高。每头生猪自繁养殖利润也由8月初的高点464元回落至401.30元，降幅约10%，但仍是最近3年以来的较高水平。从目前行业补后备的情况来看,预计后续能繁母猪产能将处于缓慢恢复的状态,养殖行业将在较高景气度内维持较长时间。数据显示，广东进口大豆压榨利润自9月6日的低点-12.65元/吨大幅回升至10月8日的102.45元/吨。张家港豆粕现货价格自9月6日的低点2600元/吨小幅回升至10月8日的2740元/吨，截至10月8日，豆粕1601合约收盘价为2652，豆粕现货价格对期货价格有88元的升水空间，这对于期货价格也具有一定的支撑作用。
（四）盘面分析及交易策略
笔者认为，尽管美豆正式进入收割期，天气良好，大豆丰产格局愈加明朗，但今年的产量规模尚未超越上年，并且进入10月以后，国际购买需求将转向北美市场，近期的美豆的出口数据大幅增长便是明证。另外，低价的美豆正在吸引投机基金的介入，美国商品期货交易委员会报告显示，截至9月29日的一周，投机基金在大豆期货市场上大幅增持净多单2.23万手至3.91万手，比一周前的1.75万手提高127.42%。笔者分析，美豆做多动能大幅加强，使得其脱离底部的过程将会加快。受其影响，国内豆粕短期或将迎来突破性的上涨行情。从技术指标上判断，豆粕1601合约在2600关口有极强的支撑力度，并且自9月以来，该合约的收盘价均保持在2640之上，因此，该价位是一个有效的做多点位。
当然，如果美国农业部公布的10月作物供需报告出现上调产量的话，则美豆仍将继续下跌，这是最大的风险点。
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