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2015年大商所投研团队评选 上海中期2队

供应压力凸显，国内外大豆价格均不乐观
2014年开始，东北国产大豆以目标价格补贴政策取代临时收储政策，国产大豆进入市场化征程，在缺失近300万吨收购主体后以及国产豆压榨利润长期保持负值的情况下，国产大豆阶段性供需过剩十分显著，现货价格存在继续下探的趋势。考虑到2015/2016年度美豆产量大幅上调的因素以及南美扩种积极性较强，全球大豆漫漫熊市尚未画上句点，甚至存在继续恶化的可能。虽然11月份存在一定的补库需求刺激以及因临储玉米而产生的比价联动，但目前供应端的压力更加凸显，上方空间十分有限，逢高沽空思维对待豆1合约。
1、 市场化过程继续发酵，直补压价有望再现
2014年直补政策替代临时收储政策，近300万收购主体丧失，再加上国产大豆加工利润自13年下半年开始已经持续低于零值，油厂收购积极性明显下降，黑龙江油厂大规模停机已经屡见不鲜。以前“三国鼎立”的格局已经破冰，仅食品加工厂仍坚守在第一阵线，但由于其看跌后市，基本采取随采随买的收购策略，因此即便传统11月份是食品加工厂为元旦以及春节备货的旺季，预计今年的集中补货积极性下降，豆价向上反弹空间较为有限。

图：国产大豆加工利润（元/吨）
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资料来源：上海中期，wind
从去年直补的现状来看，下游控价能力得到明显提升，买家市场的格局十分明显，而这源自于直补政策的市场化“弊端”。由于国家是按照各省的单产以及农户上报面积来进行产量的核算，而价格则是取市场价与目标价格的差值，在这种情况下，对与农户来说，销售价格已经不再重要，基本上最后出售国产大豆的收入与目标价格相差不大。因此，在这种情况下，下游溢价能力得到进一步抬升，食品企业作为目前唯一的买家，本来议价能力就已经叫临储时期有所提升，在加上直补政策的市场化“漏洞”，今年直补压价的大趋势将大概率效仿去年。加之，去年农户仍对年后大豆行情存有信心，惜售心理较强，因此跌幅基本累积在后期。然而经过去年一役，农户对直补政策的理解更加深入，惜售心理不在，因此国产大豆价格跌势将较去年更快展开。
图：哈尔滨大豆价格走势（元/吨）
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资料来源：上海中期，wind
2、 临储库存压力巨大，轮库阶段性支撑有限

虽然国产大豆今年产量大幅缩减，2015/2016年度国产大豆产量约1051万吨，相较去年减产334万吨，但国储库中仍存有500万吨以上的旧作大豆，天下粮仓预估563万吨，汇易预估855.5万吨。由于目前国产大豆只有走食品加工一个需求出口，其年度消费量大概在950万吨左右，仅我国年度产量已经可以涵盖此需求量，而国储库中的大豆由于储存时间较长，存在进一步轮库的需求，2011年近150万吨，以及2012年近88万吨的国产大豆至少需要在明年出库，国家消减旧作库存的战略方针应该是长期不变的，因此一部分旧作大豆有望冲击已经疲惫不堪的国产大豆市场。

自10月开始，中储粮在东北地区进行轮储，轮储价格随市场行情逐步下滑。从开始的3960元/吨到目前的3840元/吨，目前盘面相对坚挺，尚未大幅下挫的支撑确实来自于轮储高价，但随着临储价格的随行就市，预计大豆底部支撑将逐步弱化。加之临近双节，农户存在因筹措农资的变现压力，价格“踩踏”或将发生在春节前期，对1月合约形成较大利空效应。

表：截至去年抛储结束后的国储库存数据（万吨）
	年份
	收购量
	余量
	现状

	2008年
	725（含央储150）
	0
	售毕

	2009年
	326
	0
	售毕

	2010年
	308
	0
	2014年基本售出

	2011年
	350
	201
	抛储时间（2014.5.13-2014.9.30）

	2012年
	88
	88
	尚未开拍

	2013年
	330
	330
	尚未开拍


资料来源：上海中期，wind
3、 食品领域仍有外豆浸入，隐形需求难以测算

目前我国食品豆领域有一定的进口参入，分成转基因以及非转基因两部分。国外非转基因豆来自俄罗斯。鉴于原油价格的大幅下跌，俄罗斯以出口能源为主的单一经济模式需要拓宽，目前其租地成本十分低廉，每亩地租金成本不足10元。随着国家提出农业“走出去”，鼓励国内企业跨国承包土地，一种新型的“粮食返销”模式。俄罗斯低廉的土地租金，吸引了大量中国商人前往种粮，再返销回国内。如此一来，既帮助陷入萧条的俄罗斯经济找到了一条出路，也对我国的粮食缺口进行了有效补给。预计我国今年进口量将突破100万吨，且存在进一步增加的趋势。转基因进口豆混入食品领域虽然有违国家规定，但在巨大的利润诱惑之下，仍有一定数量的非转基因豆渗入食品领域。因此，国产豆需求存在一定的隐形挤压。

4、 玉米大豆比价拖累，大豆上行空间相对有限

历来玉米与大豆因争地问题而存在一定的比价关系，从历史上来看，剔除08年-09年进口大豆开放前的因素，基本上期货盘面上大豆玉米比价在1.6-2.3区间运行。受玉米临储政策首次下调的冲击，玉米价格面临进一步下跌的风险，盘面1月合约在2000元/吨存在产业卖盘的压力，而目前大豆玉米期货盘面比价正处于下行通道，预计在3900元/吨上方，比价压力将致使大豆价格难有续涨空间。
图：国产大豆玉米现货与期货比价
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资料来源：上海中期，wind
5、 USDA意外上调美豆单产，全球大豆熊市格局或将继续恶化

11月USDA供需报告公布，USDA的调整令市场颇为惊讶！在收割季基本进入尾声的当下，USDA给出了年度单产高达48.3蒲式耳/英亩，较上月单产预估上调1.1蒲式耳/英亩，也远高于市场预期的47.5蒲式耳/英亩。新作需求项的调整在如此供应大幅调整的背景下，显得有些微不足道。美国本土压榨需求量略有上升，美豆新作出口量上调4000万蒲式耳（近110万吨）至17.15亿蒲式耳（约合4650万吨），最终11月报告给出的新作期末库存消费比在12.45%一线，较10月报告上升1%，与8月报告给出的极度丰产的结果一致。如此庞大的供应量，叠加南美扩种持续的市场预期以及当下出口需求并不尽如人意的现实，我们认为美豆仍有进一步往下寻找支撑的需求，隔夜美豆新作1月合约已创下新低。11月报告后，出口需求将成为基本面上唯一能够支撑美豆的因素。 

图1：美豆11月报告的供需平衡表
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资料来源：USDA，上海中期
图2：美豆新作周度出口进度    %
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资料来源：USDA，上海中期
自今年6月以来，美豆新作出口销售的迟缓已经得到市场的关注，之后美豆出口需求被一路下调，这也使得在7月之后大豆市场便提前进入了收割低点的寻底过程中。11月报告，USDA对新作出口进行了上调，但我们对这一出口目标是否能够实现仍表示质疑！从图2中我们可以看到，美豆新作整体出口进程仍偏慢，低于过往的采购进程。此外，从全球平衡表上来看，本次出口上调的重要假设基础是基于中国进口需求的增加，11月报告中的中国进口大豆需求被上调了150万吨，阿根廷出口需求被上调100万吨，巴西略有上调约50万吨，整体上全球出口需求被上调近230万吨。一旦中国进口大豆需求大幅增加的假设不成立，那么美豆出口需求的预估也将大大折扣。毕竟阿根廷的陈豆已经有很高的积累，一旦11月下旬的选举中反对党胜出，阿根廷的出口量或将会有显著的增加；而巴西在雷亚尔对美元贬值预期下也将维持庞大的新增供应预期和出口预期。从对华周度出口进程上看，我们很难认同USDA对于中国需求会提振美豆出口的判断。 

图3：美豆新作对华周度出口进度    %

[image: image6.png]120.00%

100.00%

80.00%

60.00%

40.00%

20.00%

0.00%

A4

2010/11
—2011/12
—2012/13
—2013/14
—2014/15
—2015/16

&

>

<

. )@




资料来源：USDA，上海中期
五、总结

长线来看，受全球豆类的供应压力凸显以及外来进口挤压国产大需求的趋势仍有进一步加深的可能。加之大豆玉米比价牢牢牵制住国产大豆价格，国产大豆价格缺失上涨动能。中短线来看，直补的现状导致东北市场买方市场格局凸显，食品厂继续压价的可能性较大， 再加上春节前农户变现压力，国产大豆价格加速下探概率较大，建议逢高沽空1月连豆合约。
六、交易计划
	操作主张
	做空A1601
	入场区间
	3850-3950
	建议仓位
	10%

	预期目标
	3700-3800
	止损区间
	4000-4200
	风险收益比
	1：1

	建仓计划
	描述：
1、 若A1601期价反弹至3850元/吨上方，则5%仓位介入，作为底仓。
2、 若A1601期价上涨至3900元/吨上方，则考虑在加5%仓位。

	平仓计划
	止盈：若A1601期价跌至3800元/吨，半仓止盈，剩余半仓动态止盈。
止损：若A1601期价涨至至4000元/吨，则止损半仓，若A1601期价进一步反弹至4200元/吨，则全部止损。


（上海中期研究所农产品组）
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