成本支撑较强  豆类有望止跌回暖

近一段时间全球金融市场剧烈动荡，国内宏观经济亦面临诸多挑战，外围市场环境复杂，加之中国需求增速下降，全球股票市场以及大宗商品市场遭遇重挫。国际市场大豆价格也正在多年的低位徘徊。与其他商品一样，供需结构愈发宽松，是压制价格的重要因素，但是目前大豆价格已经在成本附近。农产品生产消费有别于供应品，成本或为价格提供较强支撑。而且，美豆销售提速，巴西货币企稳，国内大豆到港量进入下降通道，中短期供需结构或有所改善。另外，强厄尔尼诺年份灾害性天气出现的概率也在增加，豆类整体供需结构也存在彻底转变的可能。因此，豆类下方空间相对有限，潜在的利多因素或帮助价格止跌回暖。

一、国际豆类市场  连续丰产带来供应压力
当前美国大田作物已经进入收割期，美国农业部发布作物生长报告称，目前大豆的收割作业已经完成超过六成，丰收在望。10月供需报告对于单产和总产的预估分别为47.2蒲式耳/英亩和38.88亿蒲。虽然总产量与上一年度基本相当，但是预期出口数量将较上一年度有所减少，最终期末库存或较上一年度增加2.34亿蒲，至4.25亿蒲。就大豆市场而言，随着南北美洲连续几个作物周期的持续丰产，市场供需结构愈发宽松。
图表：美国农业部10月供需报告
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二、南美大豆进入播种期  种植面积或小幅增加
南美货币大幅贬值，提振当地大豆出口。巴西雷亚尔已较今年年初贬值超过20%，阿根廷比索也是一路贬值，虽然国际市场上大豆价格低迷，但是当地货币贬值，相对抬高了产地销售价格，从而提振了南美出口，特别是在巴西。5-7月巴西大豆出口明显加速，月出口量都在800万吨以上。
此外，新作大豆的销售也在加速。巴西大豆第一大主产州，马托格罗索的新作大豆已经预售超过40%，为近几年大豆销售最快的年份。

图表：巴西大豆月度出口（单位：百万吨）
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货币贬值也增强了巴西大豆在国际市场当中的竞争力，美国大豆虽然已经收割期，很快进入上市高峰。本年度初期大豆销售较往年明显偏慢，也是当时压制外盘价格的重要因素。但是，近期雷亚尔已经出现反弹迹象，美元兑雷亚尔汇率自9月底开始进入下行通道。另外，中国贸易代表团在美国签订的超大订单也令美豆销售数据转好。南美低价大豆的冲击或就此告一段落。





图表：美豆销售进度


生产大豆在巴西仍有利润空间，新作种植面积或较上一年度继续增加3-5%，从而提振新作产量预期。美国农业部的预估相对保守，预计15/16年度巴西大豆产量增加250万吨，至9700万吨。巴西官方机构CONAB给出的产量预估超亿吨，预计本年度产量将达到创纪录的1.001-1.009亿吨。
9月15日之后，马州的农民就可以开始种植新一季的大豆。巴西中西部旱季和雨季分明，9月开始，旱季结束逐渐进入雨季。在几个月的旱季之后，农民通常等到第一场透雨之后开始播种新一季的作物。目前播种工作刚刚展开，今年是否会由于天气的原因出现播种延迟的现象，尚不得知，但是即使播种有所延后，对大豆的单产影响并不大，主要的影响在于大豆之后的二季玉米。如果二季玉米的播种延后，会在作物生长最需要雨水的时候碰上旱季，将对产量产生不利影响。对于大豆而言，影响不在于单产，而在上市的时间，如果播种延迟，巴西大豆的集中上市时间将延后。巴西南部的帕拉纳州，也是巴西大豆的第二大主产州，早熟大豆已经开始播种，进展较为顺利，截至上周帕拉纳大豆已经播种完成33%。这批大豆最早将于今年年底或者明年1月份上市。
马州西部已经迎来了8英寸左右的降雨，播种工作逐渐展开，其余地区仍然降雨不足。截至上周马州大豆播种率6.1%，比年同期8.5%。
整体判断，南美新季大豆种植工作刚刚起步，虽然巴西南部有降雨增多，中西部有干旱的可能，但是以目前的时点来看，仍然没有明确影响产量的因素出现。

三、生产成本为价格提供较强支撑
国际市场价格一路下探，目前已经运行在多年来的低位区间，甚至在生产成本之下。农产品生产有别于工业品。以大豆为例，收获在一年当中只有两季，世界主要大豆供应国美国在秋季收获，而南美则在第二年的冬季，生产没有连续性。而下游的生产加工以及终端消费却有连续性和钢性。这样的生产以及消费特点，使得成本对于价格的支撑也更加明显，如果价格低于成本，农民可以选择在收获之后，储存大豆，等待更加有利的价格出现。
美国的种植成本较高，但是其国内内河运输系统发达，内陆运费较为低廉。而且美国政府鼓励农业生产，对于农产品征收的税费较少。下表为美国农业部给出的15/16年度美豆种植成本，其中包括种子、化肥以及地租和人工等主要项目，按照目前47.2蒲式耳/英亩的单产预估计算，平均成本为10美元/蒲式耳。美国农业部给出的种植费用相对偏高，目前市场普遍估算种植成本在9-9.5美元/蒲式耳。
图表：美豆种植成本
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巴西的种植成本相对较低。下表为IMEA给出的巴西第一大主产州马托格罗索的转基因大豆的种植成本估算。由于雷亚尔贬值较多，种子、化肥、农药等主要依靠进口的生产物资价格上涨，但是人工等费用相对稳定，15/16年度巴西大豆种植成本小幅上涨至2584雷亚尔/公顷。按照当前的汇率以及目前CONAB的单产预估计算（44.4蒲式耳/英亩），巴西马托格罗索的大豆生产成本约为6.27美元/蒲式耳。与美国大豆对比，巴西的大豆生产成本相对较低，但是马州位于巴西的中西部地区，距离南部出口港较远，内陆运距较长，而且主要依靠公路来进行长距离运输，运费十分昂贵。2015年第二季度马托格罗索大豆运往巴西第一大出口港桑托斯的卡车平均运费为96.18美元/吨，计算得出马托格罗索的大豆到达南部出口港的成本约为8.9美元/蒲式耳，即巴西大豆FOB的价格需要高于8.9美元/蒲式耳，马州的大部分农户才有利可图，当前的价格下，农民的收益已经十分微薄。
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图表：巴西大豆至南部港口费用
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四、厄尔尼诺引发的灾害性天气  成为潜在利多因素
今年属于厄尔尼诺天气模型已经得到绝大多数主流天气分析机构的确认。而且此次厄尔尼诺的强度也比较高，对于全球气候可能存在比较大的影响。下图为在厄尔尼诺天气模型下，全球范围降雨量可能出现的变化。新一季的南美大豆即将开始播种，对于南美而言，巴西的中部的戈亚斯以及东北部和北部降雨或较往年减少，而巴西南部的降雨则较往年增多。巴西南部也是重要的大豆产区，其第二大主产省帕拉纳和第三大主产省南里奥格兰德就在此范围内。因此，厄尔尼诺对于大豆产量的影响是较为不确定的，但是在强厄尔尼诺的模型下，灾害性天气出现的概率增大，需要密切跟踪产区雨热条件的变化。
相比于大豆，强厄尔尼诺对于棕榈油产区的影响或更加明显。从下图可以看出，在厄尔尼诺出现的时候，印尼和马来产区降雨减少的概率较大。最近一个季度，加里曼丹岛南部以及苏门答腊岛南部的降雨已经出现较历史均值偏少的情况，但是这两个区域并不是棕榈油的最主要的产区。后期少雨的范围是否会扩大到主产区需要我们密切跟踪。


图表：厄尔尼诺对全球范围降雨的影响
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五、生猪存栏回升  养殖需求向好
曾经生猪养殖利润颇丰，一些养殖项目快速上马，此后利润快速反转，去年一年生猪养殖都处于亏损状态，一些落后产能被市场淘汰。能繁殖母猪存栏提前于生猪存栏量，自2013年初已经出现较快速度的下滑，生猪存栏量也在2013年9月进入下降通道。存栏的下降通常会带来价格的反弹，但是国内经济增速降低，“八项规定”出台后也限制了中高端餐饮市场的消费，生猪价格并未出现像样的较长时间的反弹。猪价持续低迷， 养殖企业被迫压缩补栏数量，生猪存栏至2015年6月降到了多年的低位3.8461万头。
极低的存栏使得生猪价格出现了一波报复性上涨，自今年4月猪粮比价由历史偏低的5附近，上涨至目前的7.85（通常认为猪粮比价在6是养殖的盈亏平衡点）。在利润的带动下，存栏量虽然止跌回升，但是增长的幅度十分有限，目前市场供需仍然偏向紧张。特别是能繁殖母猪数量没有增长，也说明未来6个月内难以看到存栏出现较快幅度的增长，养殖利润或保持在高位。
生猪存栏回暖，而且养殖利润较好，使得养殖企业对于成本的容忍度增强。在高利润的积极下，预计未来较长一段时间存栏量都将运行在上升通道中。豆粕是饲料中主要的蛋白来源，下游需求或逐渐转好。





图表：生猪存栏量（单位：万头）
[image: ]

图表：能繁殖母猪数量（单位：万头）
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六、国内油厂压榨利润良好  开机率高位运行
今年的大部分时间里，国内油厂压榨利润都比较不错。良好的压榨利润刺激油厂提高了开工率。压榨利润好转也促使油厂订购大豆数量猛增，今年6-8月份，大豆到港量十分庞大，月到港量都在700万吨以上。目前估测10月到港603万吨，11月700万吨，12月700万吨。虽然未来几个月到港量较年内高峰期有所下降，但是仍有600-700万吨的量级，跟往年同期比较仍是相当高的水平。
当前现货压榨利润较好，按照张家港港口分销大豆价格以及豆粕和豆油现货价格计算，压榨利润为40元/吨。生产加工利润较好，而且原料大豆供应充足，国内油厂的生产加工积极性被激发。据天下粮仓的统计，5-9月压榨量都在700万吨之上，均是历史同期最高值，而且逐月增加，这也加大了下游豆油和豆粕的供应，令价格承压。
随着进口大豆的集中到港，国内港口库存自6月快速增加，据天下粮仓统计，截止10月9日，港口大豆库存633万吨。当前现货压榨利润尚可，保守按照每月700万吨的压榨量计算， 10月份港口大豆库存或出现快速下降，此后至年底维持在550万吨左右，供需相对平衡。

图表：国内油厂月度压榨量（单位：万吨）
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图表：张家港地区现货压榨利润（单位：元/吨）
[image: ]


图表：港口大豆库存
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技术分析：
在南北美洲连续丰产的压力之下，美豆自2012年9月以来，经过了两轮急速下跌。近两个月在种植成本附近震荡，波动空间明显收窄，下方支撑较强。虽然趋势上依旧在下跌通道之中，但是振幅收窄，中长期或形成圆弧底形态。随着未来利多因素的兑现，豆类或有上涨空间，从目前的技术图形来看，第一目标位在圆弧底颈线附近，11美元/蒲式耳价格带。


图表：美豆技术分析图
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结论：
[bookmark: _GoBack]南北美洲大豆连续丰产，全球豆类供需结构愈发宽松，是压制豆类价格的关键因素。但是，目前外盘价格已经低于美豆平均成本，巴西大豆出口也仅剩下些许利润。农产品自身的生产和消费特点，或使得成本对于价格的支撑作用更加明显。而且，强厄尔尼诺年份灾害性天气出现的概率较高，一旦出现较大幅度的减产，或彻底改变当前的供需结构。虽然，国内豆类供应也相对宽松，但是未来几个月到港量或不及压榨量，港口大豆库存或有较为明显的消耗，将为国内油粕价格提供支撑。因此，建议投资者在豆类品种的操作当中，保持逢低建多的思路。
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Gross value of production
Primary product: Soybeans 59682 54008 49776
Total, gross value of production 59682 54008 49776
Operating costs
Seed 5532 5934 60.06 6036 6096
Fertilzer 3754 3819 3748 .16 3398
Soil conditioners
Manure
Chemicals 2638 2818 2729 25.86 2482
Custom operations 941 996 1025 1055 1072
Fuel, lube, and electricity 2124 2157 2158 1566 16.94
Repairs 223 278 2333 2347 2397
Purchased irigation water 006 006 006 006 006
Interest on operating capital o 008 005 013 044
Total, operating costs 17229 18016 18010 17025 17189
Allocated overhead:
Hired labor 281 305 310 312 318
Opportunity cost of unpid labor 1676 770 18.07 1819 1854
Capital recovery of machinery and equipment 8116 84.63 8740 9045 9239
Opportunity cost of and (rental rate) 13755 15397 15643 16133 16363
Taxes and insurance 958 997 1017 1036 1062
General farm overhead 1744 17.96 1832 1843 1852
Total, allocated overhead 26530 26728 29549 30188 30718
Total costs listed 43759 46744 47559 47213 479.07




