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基于豆粕弱势背景下的投资策略选择
2015-11-5

                                                                          2013年8月15日



品种研究


主要观点：
伴随着美豆收割推进及产量的进一步确认，美豆单产及产量有进一步调升的预期，美豆期末库存创下近几年新高；全球大豆产量及期末库存2015/16年度预计将创下历史最高水平，全球大豆供需处于持续更加宽松的阶段。国内大豆进口量持续高企，而盘面给出的良好压榨利润仍将刺激后期开工及压榨处于较高水平，我们判断豆粕将继续承压。
在上篇投资策略报告中，基于四季度马来西亚棕榈油进入减产周期、厄尔尼诺炒作因素以及国内四季度油脂进入去库存周期的背景下，我们相对看好四季度油脂走势。
在对于后期看好油脂而蛋白处于弱势的的不同基本面背景下，我们认为可以选择做多油脂做空豆粕的做多油粕比策略，以及逢高单边做空豆粕策略。在月份选择上，我们将综合豆粕月间差、油脂月间差以及豆粕、油脂的现货基差来进行选择和调整。
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1、 美豆供需宽裕，期末库存创下近几年新高
伴随着美豆收割的展开和对产量的进一步确认，我们看到今年美豆产量仍然处于较高水平。根据USDA 10月供需报告，2015/16年度美豆单产预计47.2蒲式耳/英亩，产量38.88亿蒲，为历史第二高水平。
在美豆产量继续处于较高水平背景下，美豆期末库存预计处于近几年以来的最高水平。根据USDA10月供需报告，2015/16年度美豆期末库存预计4.25亿蒲，大幅高于去年的1.91亿蒲式耳，创下自2006/07年以来的最高水平。
当前美豆收割接近尾声，截至11月1日，美国大豆平均收割进度92%。伴随着收割的基本完成，市场预计11月美豆供需报告将进一步调高美豆产量和期末库存。根据市场平均预估，预计11月美豆供需报告将上调美豆单产至47.5蒲式耳/英亩，美豆产量预计上调至39.15亿蒲，美豆期末库存预计上调至4.36亿蒲式耳。美豆产量和期末库存的继续上调将继续令美豆价格处于持续的收割期季节性压力之下。

图1. 2015/16年度美国大豆产量居历史第二高水平，仅次于2014/15年度
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图2. 2015/16年度美国大豆库存处于近几年最高水平，显示供需宽裕
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2、 南美新作开始播种，预计产量创历史新高 
进入11月份，南美已经陆续开始新作播种。根据美国农业部USDA10月供需报告，2015/16年度巴西大豆产量预计1亿吨，阿根廷大豆产量预计5700万吨，南美两大主产国总产量达到1.57亿吨，与2014/15年度持平，达到历史最高水平。
从全球大豆平衡表来看，我们看到全球大豆产量及期末库存居历史高位。根据USDA10月供需报告，2015/16年度全球大豆产量预计3.2049亿吨，全球大豆期末库存8514万吨，均为历史最高水平，全球大豆供需处于持续更趋宽松的背景中。
图3. 南美两国大豆产量变动趋势
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[bookmark: _GoBack]图4. 全球大豆产量2015/16年度预计创下历史新高
[image: ]

图5. 2015/16年度全球大豆期末库存为历史最高，显示供需愈加宽松
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3、 中国大豆进口持续高企，国内供需处于宽松水平
在全球大豆供需宽裕的背景下，我们看到国内大豆进口水平持续高企。从海关数据监测显示，近几个月我国大豆到港量持续处于较高水平，2015年6-10月我国大豆进口量达到3816万吨，而2014年同期仅2903万吨，同比增加31.5%。
进口大豆到港量的大增，也伴随着国内开工及压榨量的高企，2015年6-10月我国大豆压榨企业总压榨3585万吨，较去年同期3098万吨大增15.7%。
从后期国内到货来看，11-12月我国进口大豆到港量压力仍然较大。从当前预估来看，11月大豆进口预估720万吨，12月大豆进口预估780万吨，到港压力仍然沉重。
图6. 我国大豆月度进口量
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图7. 我国大豆压榨企业月度压榨量
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4、 进口大豆压榨利润良好，豆粕继续承压
从国内大豆盘面进口压榨利润来测算，我国进口大豆压榨利润良好，盘面1601进口压榨毛利约60元/吨，盘面1605巴西远月大豆压榨毛利150-170元/吨，盘面1609合约进口压榨毛利110-160元/吨。
在国内后期进口大豆压力仍较高的情况下，盘面给较好的榨利奖刺激后期压榨继续处于较高水平，国内豆粕后期将继续承压。
表1. 进口大豆盘面压榨利润测算
[image: ]

5、 投资策略选择
基于以上分析，美豆单产及产量有进一步调升的预期，美豆期末库存创下近几年新高；全球大豆产量及期末库存在2015/16年度预计将创下历史最高水平，全球大豆供需处于持续更加宽松的阶段。国内大豆进口量持续高企，而盘面给出的良好压榨利润仍将刺激后期开工及压榨处于较高水平，我们判断豆粕将继续承压。
在上篇投资策略报告中，基于四季度马来西亚棕榈油进入减产周期、厄尔尼诺炒作因素以及国内四季度油脂进入去库存周期的背景下，我们相对看好四季度油脂走势。
在对于后期看好油脂而蛋白处于弱势的的不同基本面背景下，我们认为可以选择做多油脂做空豆粕的做多油粕比策略，以及逢高单边做空豆粕策略。在月份选择上，我们将综合豆粕月间差、油脂月间差以及豆粕、油脂的现货基差来进行选择和调整。
图8. 油粕比趋势图
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图9. 豆粕单边趋势
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大豆产地 船期 CNF贴水 对应合约 CBOT报价 CNF价格（美元/吨） 到港成本 DCEM1601 DCEY1601 压榨毛利

美湾 11月 159 F 869 378 2895 2470 5524 66

美湾 12月 160 F 869 378 2901 2470 5524 59

大豆产地 船期 CNF贴水 对应合约 CBOT报价 CNF价格（美元/吨） 到港成本 DCEM1605 DCEY1605 压榨毛利

美湾 1月 164 F 869 380 2918 2445 5440 8

美湾 2月 163 H 871 380 2927 2445 5440 (1)

巴西 2月 155 H 871 377 2905 2445 5440 85

巴西 3月 131 H 871 368 2832 2445 5440 157

巴西 4月 117 K 875 364 2815 2445 5440 175

大豆产地 船期 CNF贴水 对应合约 CBOT报价 CNF价格（美元/吨） 到港成本 DCEM1609 DCEY1609 压榨毛利

巴西 5月 114 K 875 363 2816 2448 5370 163

巴西 6月 118 N 881 367 2844 2448 5370 135

阿根廷 5月 98 N 881 360 2789 2448 5370 126

阿根廷 6月 103 N 881 362 2802 2448 5370 113

注：1.进口增值税使用13%；2.巴西得率用0.8/0.19,美国和阿根廷得率用0.785/0.185。
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