豆粕供应增加需求不济，豆粕弱势不改
在整个10月份，美豆在旧作库存紧张以及美豆粕需求旺盛的推动下展开了较为强势的反弹，当然亦有南美大豆因天气原因而延迟播种的扰动。而进入11月份，笔者从供需角度分析，判断豆粕后市价格易跌难涨。
一、11月份美国农业部报告利空短期出尽
11月11日，美国农业部美豆月度供需报告调高美豆单产至47.5蒲式耳/英亩，维持种植面积不变，美豆产量因单产增加而调高至39.6亿蒲式耳，在出口以及压榨量增加的背景下，期末库存维持不变。目前美豆产量丰产格局确定，后期可能的数据调整应在明年1月份，短期供给端尘埃落定利空出尽。旧作库存紧张以及美豆粕需求强劲都将在美豆持续上市后得到缓解，而南美天气尚未进入关键的炒作时间点，短期难以成为主要扰动。
二、进口大豆港口库存仍居高位，进口季节性回升继续施压成本端
截至2014年11月10日，进口大豆港口库存维持在657万吨，较上月末增加约7万吨，继续处于历史高位区间。进入11月份，进口大豆季节性增加，预计11月份进口量将达640万吨，较上月增加超过220万吨。港口库存短期难有大幅下降，巨量库存将继续在成本端施压。
三、生猪存栏量小幅增加，后期增量有限
截止至9月份，生猪存栏量达43628万吨，环比增加129万头或0.8万头，仍同比下跌超过6%，虽然连续4个月环比增加，但增加幅度均较为有限，仍处于历史低位徘徊。一般每年11月份均为生猪存栏的高点，不过目前持续创新低的能繁母猪存栏量限制后期生猪存栏的增加，生猪存栏增量受限。
四、豆粕需求增加，油厂挺粕意愿仍强

随着国内生猪存栏的持续增加，国内豆粕需求持续复苏，豆粕现货的强势也使得油厂的压榨利润修复。在油脂短期尚未进入需求爆发时间点，而豆粕需求的持续好转，也使得压榨企业仍有挺粕意愿，豆粕短期难言弱势。
综合来看，中期美豆主导美豆走势的仍是美豆产量的大幅增加，总体供应偏松格局仍将持续。目前主导美豆反弹的因素都将在短期内得到缓解和解决，难以支撑美豆持续强势。进口大豆港口库存仍居于历史高位区间，大豆季节性的进口增加将继续在供给端施压。国内豆粕需求在11月份之后有望回落，豆粕期价有望提前反应11月之后需求下降以及供应增加的预期。因此看来，后期不论是豆粕现货还是豆粕期货都将面临较大的下跌压力，择机可参与豆粕空单。
