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全球大豆过剩格局不变，下降趋势延续
摘要：
●今年7月，国内相关部门对国内港口进口大豆的流向进行跟踪调查，国家严格把控转基因大豆的食品食用范围，大豆价格出现较大的反弹。但自8月高点以来，连豆主力1601合约已从4420下跌到当前3900左右水位，下跌幅度11.8%，并创出5年来新低。

●在国外大豆大举进入国内的背景下，压榨利润的显明对比将进一步抑制国产大豆价格。我们从图十二可以看到，当前压榨企业利用进口大豆压榨基本可以获得150元的利润，与之相反的是国产大豆压榨亏损在600-700元之间。在这种局面下进口大豆的需求将继续上升，虽然基于转基因和非转基因，美豆对于国产大豆没有直接影响；但是在美豆走弱的大背景下，消费不给力的基本面共振下，大豆价格逆市走高的可能性极低，整体价格延续弱势震荡的概率较大。
●11月USDA报告验证了当前市场大豆过剩的基本判断，从国内市场来看，今年大豆进口量激增的局面在所难免，与之相对应则是国产大豆的丰产。我们认为在这种内外大豆夹击的背景下，大豆价格的弱势格局仍将延续，因此在操作上我们维持逢高做空思路，主要操作合约为1601合约，但随着价差、时间等因素变化我们也会把部分头寸转移至1605合约上。
	图一：大连豆一主力连续合约日线图        图二：CBOT大豆主力走势图
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	数据来源：通惠期货研发部，文华财经
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一、国内大豆减产，新豆产销冷清
因为种植玉米收益更高，最近几年大豆面积减少，玉米面积增加的趋势十分明显。玉米和大豆种植收入差距过大是当地农户弃种大豆的最主要原因。我国大豆主产区的种植面积持续下降。今年加上播种期干旱和结荚期暴雨的影响，今年东北大豆产量将继续下降。目前黑龙江食品豆主流收购价格为3780-3860元/吨，较上周下跌20-80元/吨。价格低迷，农民惜售，粮商担心价格继续下挫，购买意愿不强。

据统计，今年我国南方大豆产量分别为河南52万吨，河北25万吨，山东34万吨，安徽110万吨。今年淮北大豆是2011年以来收成最好的一年。但是丰产不丰收。今年市场价格偏低，与农民预期价格有较大差距，“捂豆惜售”的情况比较严重。安徽目前大豆市场价在3900元/吨左右，河南价格更低，周口一带装车价3900-4000元/吨，漯河一带的装车价甚至下滑道3800元/吨。

最近3年，中国企业赴俄罗斯租地种粮的现象越来越多。与我国黑龙江省毗邻的俄罗斯阿穆尔州，是俄罗斯远东地区主要的大豆产区。由于俄罗斯土地租金低廉，一公顷农地的年租仅为10到20元人民币，大大低于我国的地租水平，吸引了很多东北商人进行农业投资。据统计，在俄罗斯租地种粮的中国企业已经达到18家，种植面积达到15万公顷。每年收获的非转基因大豆通过黑河口岸返销中国。预计今年从俄罗斯回流中国的大豆约有50-100万吨，到港价格在3500元/吨左右，对于同为非转基因的东北大豆造成很大冲击。
	图三：国产大豆年产量（单位：万吨）        图四：大豆主产区现货价（单位：元/吨）
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	数据来源：通惠期货研发部，wind资讯


	表一：国内大豆供需平衡表

	年份
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015E
	2016E

	期初库存
	1326
	1279
	1231
	1039
	1127
	1305
	1391

	国内产量（万吨）
	1510
	1449
	1305
	1220
	1235
	1100
	1100

	进口（万吨）
	5234
	5923
	5987
	7036
	7700
	7900
	8100

	总供应量（万吨）
	8070
	8651
	8523
	9295
	10062
	10305
	10591

	压榨用量
	5500
	6097
	6495
	6885
	7420
	7950
	7620

	国内消费量
	1291
	1323
	989
	1283
	1337
	964
	1100

	总消耗量
	6791
	7420
	7484
	8168
	8757
	8914
	8720

	期末库存
	1279
	1231
	1039
	1127
	1305
	1391
	1871

	库存消费比
	0.1883 
	0.1659 
	0.1388 
	0.1380 
	0.1490 
	0.1560 
	0.2146 

	数据来源：通惠期货研发部，wind资讯


二、美豆收割顺利，美国南美争夺市场
近期美国USDA公布了新一期的大豆供需报告，报告显示美国2015/16年度大豆种植面积预估为8320万英亩，10月预估为8320万英亩；大豆收割面积预估为8240万英亩，10月预估为8240万英亩；大豆单产预估为每英亩48.3蒲式耳，10月预估为每英亩47.2蒲式耳；大豆压榨预估为18.9亿蒲式耳，10月预估为18.8亿蒲式耳；大豆年末库存预估为4.65亿蒲式耳，10月预估为4.25亿蒲式耳。从以上数据我们可以看到，今年美豆整体增产已毫无悬念，如果以简单的面积乘以单产来计算，今年美豆产量或较去年增产1.56%。从收购进度来看，当前美国大豆收购进度顺利，综合来看整体报告属于中性利空，对于国内大豆将产生明显压力。
从巴西和阿根廷另外两大大豆主产国的数据来看，阿根廷2015/16年度大豆产量预估为5700万吨，10月预估为5700万吨；巴西2015/16年度大豆产量预估为1亿吨，10月预估为1亿吨。此两国的整体产量符合预期，对于市场影响或不大。而从之后市场消息来看，阿根廷总统大选或许将成为另一牵动人心的焦点。
 阿根廷总统大选由于第一轮中排名前两名的候选人都没有达到宪法规定的当选得票要求，选举将进入第二轮。从目前两位候选人的政策主张来看，无论谁当选，对于全球大豆贸易都会造成冲击。目前阿根廷对大豆出口征收35%的出口关税，这损害了阿根廷农民的利益。目前反对党候选人马克里表示如果他当选将降低甚至取消大豆出口关税。而执政党联盟候选人肖利表示当选后将强力对抗国内的高通胀。目前阿根廷农民惜售大豆有一个原因就是通胀高企，农民对货币失去信心，只能囤积大豆以抵抗通胀。目前阿根廷国内有2600万吨大豆库存，如果这些库存释放到市场，将使得原本就过剩的大豆行业雪上加霜。

	图五：全球大豆主产国年产量（百万吨）      图六：美豆收割进度
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	数据来源：通惠期货研发部，wind资讯


三、国内大豆进口同比稳步上升
海关总署公布最新数据显示，10月份国内进口大豆553万吨，1-10月大豆进口总量为6519万吨，同比增加14.7%。 从具体数据来看，在今年7月国内进口大豆创下历史新高的950万吨之后，最近三个月由于季节性因素进口量出现一定下降，但如果从同比数据来看，八至十月三个月的平均增幅依然在30%以上，整体大豆进口数量仍处上升趋势之中。但与之形成对比的是下游消费依然低迷，国家统计总局公布10月中旬50个城市主要食品平均价格变动，猪肉价格比10月上旬下跌0.32元/斤，跌幅1.1%。在中秋国庆双节消费旺季结束后消费转弱，猪肉价格成下行态势，这也使得当前市场养猪利润明显下滑。目前生猪存栏仍在低位，生猪补栏数未见大幅增加，饲料需求保持低迷。下游消费低迷间接使得国内港口库存上升，截止到10月底国内港口大豆库存约700万吨左右，整体库存水平已接近历史高位。从后期来看，进口压力以及消化库存压力将继续抑制大豆价格。
	图七：中国大豆月度进口量                   图八：大豆港口库存
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	数据来源：通惠期货研发部，wind资讯


	图九：国内豆油库存（单位：万吨）          图十：生猪养猪利润（单位：元/头）
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	数据来源：通惠期货研发部，wind资讯

	在国外大豆大举进入国内的背景下，压榨利润的显明对比将进一步抑制国产大豆价格。我们从图十二可以看到，当前压榨企业利用进口大豆压榨基本可以获得150元的利润，与之相反的是国产大豆压榨亏损在600-700元之间。在这种局面下进口大豆的需求将继续上升，虽然基于转基因和非转基因，美豆对于国产大豆没有直接影响；但是在美豆走弱的大背景下，消费不给力的基本面共振下，大豆价格逆市走高的可能性极低，整体价格延续弱势震荡的概率较大。
图十一：生猪存栏（单位：万头）            图十二：国内大豆压榨利润情况
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	数据来源：通惠期货研发部，wind资讯


四、近远月价差大幅缩小，价格处于下降通道
在国庆节前，大商所大豆a1601和a1605合约之间的价差基本保持在-100到-150的区间之内，远月合约较近月合约升水属于正常合理的情况。但是在国庆节后，a1605合约下跌幅度明显大于近月1601合约。目前1601和1605合约之间价差变成了40左右，短短一个月的时间变成了远月合约较近月合约贴水。可见当前市场对于后市较为悲观。我们认为随着进口大豆不断到港预计国内非转基因大豆购销不断低迷，近月合约跌幅将扩大，基差有可能重新恢复到contango的格局。今年3月底豆一仓单集中注销后，4月开始豆一的新注册仓单不断攀升，高于过去4年水平，主要原因可能是国家有收储政策改为直补政策。以前有国家收储托底，现在没有依靠，只好放到期货市场上进行交割。目前的仓单注销速度仍较为缓慢，这也是制约未来价格走势的一个重要因素。
从期现价差来看，截止到11月初，现货佳木斯的三级国产大豆价格和期指盘面价格基本维持平水格局，虽然从理论来说，期现货平水往往会对期货价格产生一定支撑作用；但是这也意味着市场投资者对于远期价格相对悲观。因此期现价差或对价格有一定支撑，但难以改变整体下降趋势。
从大豆期货日K线来看，在今年8月创下反弹新高4420元/吨之后，大豆开始下跌周期，价格不断创出低点。从当前形态来看，整体均线维持空头排列，价格在突破前低3842之后却有反抽确认的需求，但从整体来看，下降通道保持良好，价格有再创新低的可能。
	图十三：大连商品期货交易所注册仓单量     图十四：大豆期现价差与期价走势比较图
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	数据来源：通惠期货研发部，wind资讯


	图十五：大豆日K线走势图
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	数据来源：通惠期货研发部，文华财经


五、结论及操作建议

11月USDA报告验证了当前市场大豆过剩的基本判断，从国内市场来看，今年大豆进口量激增的局面在所难免，与之相对应则是国产大豆的丰产。我们认为在这种内外大豆夹击的背景下，大豆价格的弱势格局仍将延续，因此在操作上我们维持逢高做空思路，主要操作合约为1601合约，但随着价差、时间等因素变化我们也会把部分头寸转移至1605合约上。根据具体盘面操作计划如下表：
	合约
	a1601
	a1605

	入场点位
	3860-3960
	3800-3900

	占用资金
	40%(1100手)
	20%（500万）

	目标区间
	3400-3600
	3500-3600

	止损区间
	3990-4020
	4000-4100

	最大盈亏比
	3:1
	3:1


不确定性及潜在风险点：
1. 美联储今年加息提振美元

 由于对中国经济的担忧，美联储已经暂缓加息。今年12月美联储将举行最后一次议息会议，如果美联储认为美国经济数据足够支持加息，并且全球主要经济体保持稳定的话，可能会决定加息，从而提振美元，美元汇率上升将使中国进口价格上升。

2. 地缘政治推涨油价

     俄罗斯空袭叙利亚使得中东局势更加紧张和复杂化，市场对原油产量表示担忧。如果原油大涨，可能会带动大宗商品反弹。

3. 国内政策保护

     由于转基因大豆价格低廉，目前确实存在一部分转基因大豆进入国内居民的餐桌上。政府为了保护农民的利益，扶持国内大豆产业，可能会对转基因大豆的使用范围进行收缩，并且对转基因大豆的流向进行严查，如此将对豆一构成很大的利好。
免责声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价。本报告版权归通联期货研究发展中心所有。未获得通联期货研究发展中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“通惠期货发展研究中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
大商所十大研发团队比赛报告                          2015年11月11日
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