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豆一有望金鸡独立
成文日期：2014/12/05
徽商期货 张振

摘要：

在经历了大商所与今年九月底组织的华北地区油脂油料考察之后，笔者对国产大豆有了一个全新的认识。在国产大豆产量逐年下滑的背景下，随着非转概念炒作及国内食品豆、深加工需求进一步扩大，在今后很长一段时期内基本面都将呈现供不应求的格局。针对近期内外盘大豆走势分歧的情况，在对不同周期内二者走势相关性进行分析之后发现，其间已经不存在明显的相关性。在国产大豆供不应求的格局下，内盘豆一有望独立于外盘，走出金鸡独立行情。

一、“非转”概念炒作升级
图1：恒大非转基因豆油
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来源：恒大粮油官网

随着近年国外转基因品种大量的涌入国内市场，针对“转基因“的安全性讨论也不断升级，尽管包括农业部在内的多家机构及专家纷纷出来辟谣，但人们对外来物种还是保持相当高的警惕，这也为”非转“概念炒作提供了空间。

在“恒大冰泉”事件之后，恒大又陆续推出“放心油”和“放心米”，其最根本的就是对“非转“概念的炒作。据此前第一财经日报报道，恒大有机大豆油（非转基因）售价239元/500ml（转基因大豆油4元/500ml）；有机大米63元/斤（国产大米价格为2-10元/斤）。针对恒大的炒作事件，各大财经媒体均做出了报道，市场分歧较大。针对该事件，笔者也进行了调查和跟踪。目前，恒大产品在全国29个省份及直辖市均设有直销点，笔者抽样进行了寻访。针对恒大非转基因粮油，目前还未上市。据直销商表述，恒大准备推出的大豆油主要以瓶装的小包装为主，上市时间大概在今年的12月中旬，价格普遍在20-30元/500ml区间，并未像市场上传言的230元/500ml那么高。从目前食用油零售市场来看，目前国内非转基因品种主要有玉米油、稻米油、花生油、葵花籽油、芥花油等品种，价格大多集中在6-15元/500ml不等，相比之下，恒大大豆油价格还是处于相对极高的价位。
随着人民生活水平的逐步提高，对于健康生活理念有了更深层次的认识和追求，各大经销商及终端零售商均在销售环节中大打“非转”牌。油脂的主要成分是脂肪酸亚甘酸，在这一点上，转基因和非转基因是没有区别的，也很难去辨别。作为普通的消费者，“转”与“非转”只是一个概念而已。近期，笔者做了小范围抽样调查，只要价格相差不太离谱，都会盲目跟风，这为生产商和经销商提供了炒作空间。在经历了恒大“非转概念”炒作之后，国内包括中储粮在内的多家知名粮油生产商均纷纷效仿。
在此，我们暂且不去探讨非转基因大豆油的价值究竟有多大，在“非转“概念被炒作之后，这些非转基因产品市场价格确确实实被放大很多。随着人们食品安全意识不断增强，加上生产、经销商的炒作，包括国产大豆油在内的非转产品市场价格仍存在很大优势。在国产非转基因大豆油需求及价格支撑下，国产大豆的市场及价格也必将受到强支撑。
二、大豆深加工市场方兴未艾
在9月底，笔者有幸参加了大商所举办的华北地区油脂油料考察活动，此次考察之后，笔者对国产大豆市场有了一个全新的认识。
图2：大豆蛋白样品
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来源：徽商期货研究所
图3：大豆深加工产品
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来源：徽商期货研究所

当国产大豆在榨油领域被进口大豆占领的同时，国产大豆的食品及深加工需求成为新的利益增长点。
考察过程中，在山东德州地区，我们走访了一家国产非转基因大豆深加工企业。据该企业介绍，目前国内大豆蛋白生产企业的总体产能为40万吨左右，按照1吨蛋白需3.5吨大豆折算，因此国内每年在这方面的非转基因大豆需求量为135万吨左右。其中，副产品非转豆油产量大概在24万吨，近期出厂价在8000元/吨左右。据该企业介绍，目前国际、国内大豆蛋白需求客观，整体上依旧处于逐年增加的趋势，每年需求增速在10%-15%左右。
通常情况下，大豆蛋白生产要求蛋白含量在39%以上，一般在41%-43%，最低不能低于38%；水溶蛋白指标为78—80%，最低不得低于75%。普通的进口转基金大豆蛋白含量平均仅在35%左右，国内黑龙江大豆蛋白含量平均在41%左右，国内大豆蛋白加工只能被迫选择国产大豆。近10年来，世界大豆总产平均递增4％，但是增加的多是油料级转基因大豆，而不是食品级非转基因大豆。目前中国大豆产量虽然已经落在世界第五位，但仍是世界上最大的非转基因大豆生产国，约占全球总产量的80%左右。
从价格方面来看，以德州某加工企业为例：2013年收购的国产大豆均价5050元/吨（蛋白含量38—46%不等），东北到山东汽运费330—380元/吨，加上其他杂费共约5450元/吨左右。走访的几乎所有大豆蛋白加工企业负责人和采购经理都对国产大豆未来几年的价格走势看涨。而且企业普遍认为价格上涨是合理的，也是可以接受的。相反，如果国产大豆价格下跌或不涨，对企业反而不利。主要是由于大豆价格下跌后引发种植面积下滑，进而蛋白生产企业恐将面临无米之炊的境地。
在考察途径济南的时候，考察队同国家粮油信息中心某位负责人交流过程中获悉，目前国内大豆1100多万吨的大豆产量大多以食品豆为主，基本上很少用来食用油压榨。鉴于大豆蛋白及食品豆巨大的市场需求潜力及国内大豆产量逐年下滑的情况，国产大豆价格未来将有较大的上升空间。走访企业预计到2020年，当国内大豆蛋白产能突破100万吨大关后，国产大豆价格将长期处于6000——8000元/吨的高位，甚至不排除涨至万元天价。

在理解了上述论述之后，或许很多人就不难理解此前美豆大幅下挫时，为何内盘豆一却依旧相对坚挺了。在国产大豆逐年减产的背景下，食品豆及大豆深加工需求的快速增长将对豆一提供很好的利多支撑。

三、国产大豆产量逐年下滑

表1：近年国内大豆播种面积及产量
	列
	2005/06
	2006/07
	2007/08
	2008/09
	2009/10
	2010/11
	2011/12
	2012/13
	2013/14
	2014/15

	播种面积
	9591 
	9304 
	8754 
	9127 
	9190 
	8516 
	7889 
	7171 
	6790 
	6415 

	产量
	1635 
	1508 
	1273 
	1554 
	1498 
	1508 
	1449 
	1301 
	1195 
	1150 


来源：统计局

随着极具价格优势进口大豆不断涌入及国内大豆种植比较效益的丧失，近年国内大豆种植面积逐年下滑，大豆产量也由峰值时的1740万吨萎缩至1200万吨以下，且这种趋势还在持续。针对国产大豆种植面积萎缩引发产量下滑已为市场共识，在此，笔者就不在做过多赘述。

四、连豆行情独立
表2：内外盘大豆相关性分析
	CBOT/DCE大豆相关性

	近5年
	近3年
	近1年
	近6个月

	0.926
	0.497
	-0.378
	-0.129


来源：徽商期货研究所
全球大豆丰产，美豆市场承压走低。然而，在近期的行情中，我们不难发现，在外盘大豆持续走低的情况下，内盘豆一却表现的相对坚挺，二者走势出现很大的分歧。通过对历史内外盘大豆市场的研究发现，二者相关性越来越小。通过对最近不同周期的CBOT/DCE大豆COR相关性分析之后，我们得出以上表格。从上表中不难发现，近五年内外盘大豆相关性系数为0.926，可谓是存在极强的正相关，然而随着时间周期的不断缩小，近三年的相关性系数仅为0.497，同时，近一年及近六个月的相关性系数已经演变至-0.378和-0.129，呈现出弱的负相关。
通过对近期内外盘大豆走势相关性分析可以看出，外盘大豆行情涨跌与否已经不能对内盘产生太大影响，且在全球大豆丰产压力下，内盘豆一走势已经相对独立
第四部分：技术支撑连豆走强
图4：豆一指数周K线走势图
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来源：文华财经
目前连豆处于前期震荡区间下沿附近，下方存在强支撑，技术上存在反弹需求，反弹可期：
1.从形态上看，近一年多时间里，连豆整体呈现区间震荡走势，目前处于震荡区间下沿，下方存在强支撑。

2.从技术指标上来看，KDJ指标在低位均呈现金叉，存在技术性反弹需求。
3.从量能上来分析，在近期的低位小幅反弹行情中，持仓回升，多头入场积极并占据主动。

小结：从技术层面来看，无论是形态、指标还是量能上，目前油脂市场仍存在反弹需求。
第五部分：总结及操作建议
1.总结：
在全球大豆丰产施压下国际豆类商品市场承压走低的背景下，内盘豆一已经表现的相对独立。通过对国产大豆市场供需分析，未来乃至很长一段时期内国产大豆都将呈现供不应求的格局。总结以上分析，连豆仍将呈现独立坚挺走势。
2.操作建议：
按照上述分析得到的结论，结合技术面分析，现做出以下操作方案。操作方案设计如下：
1. 交易标的： A1501、A1505；
2. 交易方向：多。
3. 进场点位：A1501合约在4500元/吨以下做多， A1505合约在4200-4400元/吨做多；
4. 资金管理：可选择分批入场，每次入场资金占用比例在20%左右，总持仓不超过70%；
5. 止盈（目标）价位：A1501目标位4600-4700元/吨，A1505目标位4500-4700元/吨；
6. 止损方案：A1501、A1505下探分别击穿4400元/吨和4200元/吨止损出场；
7. 持有周期：两个合约根据流动性需求，适时调整持仓头寸及合约。
可能存在的风险因素： 国储大豆低价抛储，其他可能存在的风险因素。
【本报告由徽商期货品种研究员编写，主要用于大商所品种研究员评选。尽管本刊所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货及个人并不保证本刊所载信息或数据的准确性、有效性或完整性。本刊所载资料不应视为阁下对任何期货商品交易的直接依据。在选择期货投资以及对期货商品做出交易决策之前，建议向徽商期货专业人士咨询。未经本人授权，任何人不得以任何形式将本刊内容全部或部分发布、复制。】






徽商研究 * 明道取势  - 6 -  

