[image: image18.png]() DEP RS

FOUNDER CIFCO FUTURES



[image: image18.png]                                  豆粕专题

[image: image19.png]JImEED i

FOUNDER CIFCO FUTURES






1. 行情简要回顾
 6-8月份北半球大豆生长期，豆类市场的涨跌主要受天气引导。7月中旬以来，随着美豆产区天气好转，美豆生长情况稳定，天气炒作缺乏空间，尽管在炒作想象中亦有过两次走高冲动，但上攻高峰却依次下降，彰显动能不足，不同量能亦不断下滑，显示向下的动能亦不足，整体处于整理格局中。从现阶段的基本面来看，尚有利多题材的预期，一是美豆成本支撑，二是美豆产量下修预期、国内豆粕整体需求预期及南美大豆播种期间炒作可能性。详细分析如下
图1 连粕1月合约走势图
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资料来源：文华财经 方正中期研究院

2. 成本界定底部

据了解，2015年美国大豆成本在860-1050美分/蒲不等，主要因租地差异导致差别。据近期美国大豆出口协会调查，其中爱荷华州大豆种植成本为940元/蒲。目前市场基本在市场整体已经在成本的低端，美豆8月24日、9月11日先后试探成本860一带均未下破，显示该线支撑的强度。市场继续下行将受到种植成本的制约。
3.  阶段性题材——弱势中孕涨机

3.1 美农业部报告调整引领阶段走势
表1 美豆产需数据预估逐月调整情况
	大豆
	2013/14  
	2014/15
	2014/15
	2014/15
	2015/16
	2015/16
	2015/16
	2015/16
	2015/16

	
	　 
	2月
	3月
	4月
	5月
	6月
	7月
	8月
	9月

	百万英亩
	
	

	种植面积
	76.5
	83.7
	83.7
	83.7
	84.6 *
	84.6 *
	85.1 **
	84.3
	84.3

	收获面积
	75.9
	83.1
	83.1
	83.1
	83.7 *
	83.7 *
	84.4 **
	83.5
	83.5

	蒲式耳
	
	

	单产
	43.3
	47.8
	47.8
	47.8
	46.0 *
	46.0 *
	46.0 **
	46.9
	47.1

	百万蒲
	
	

	期初库存
	141
	92
	92
	92
	350
	330
	255
	240
	210

	产量
	3289
	3969
	3969
	3969
	3850
	3850
	3885
	3916
	3935

	进口量
	80
	25
	25
	30
	30
	30
	30
	30
	30

	总供应量 
	3509
	4086
	4086
	4091
	4230
	4210
	4170
	4186
	4175

	压榨需求
	1725
	1795
	1795
	1795
	1825
	1830
	1840
	1860
	1870

	出口量
	1640
	1790
	1790
	1790
	1775
	1775
	1775
	1725
	1725

	种用量
	99
	92
	92
	98
	92
	92
	92
	92
	92

	损耗
	-94
	24
	24
	38
	38
	38
	38
	40
	38

	总用量 
	3369
	3701
	3701
	3721
	3729
	3734
	3744
	3717
	3725

	期末库存
	140
	385
	385
	370
	500
	475
	425
	470
	450

	农产均价 
	13
	9.45 - 10.95
	9.45 - 10.95
	9.6-10.6
	8.25 - 9.75
	8.25 - 9.75
	8.5-10.00
	8.40 - 9.90
	8.40 - 9.90

	（美元/蒲） 
	
	
	
	
	
	
	
	
	


资料来源：USDA 方正中期研究院整理
美农业部月度供需报告的调整节奏引导阶段市场。目前正值美豆生长季，市场比较关注美豆产需的调整预期。从近月报告的调整节奏来看，近两月美豆新作单产不断调高，导致产量不断上调，但旧作需求强劲导致新作期初库存下调抵冲掉部分供应压力。且新作需求预期在9月份稍有好转，导致9月份美供需报告中美豆期末库存数据下调至4.5亿蒲，低于上月报告的4.7亿蒲，但高于市场预期的4.15亿蒲。
供应数据方面，报告预计美豆收割面积8350万英亩，维持上月报告水平，高于市场预期的8349万英亩，美豆单产预计47.1蒲/英亩，高于上月报告的46.9蒲/英亩，亦高于平均预期的46.4蒲/英亩，产量预计39.35亿蒲，高于上月报告的39.16亿蒲，亦高于平均预期的38.69亿蒲。9月报告中种植面积及单产数据并未如市场预期般调低，而是种植面积维持不变，而单产大幅上调至47.1蒲式耳/英亩的历史第二高水平，仅次于去年的47.8蒲式耳/英亩。我们看到报告出来后供应及库存高于预期的现实应该是偏空市场的，但市场并未下行，而是激动上行，原因有三。一是报告之前市场预期供应将会调减，但并未得到市场及时反应；二是这种上调反倒令市场感到踏实，因为如果本次调整到位后意味着给下次腾出下调的空间，给市场腾出向上波动的可能。三是全球大豆消费预期继续向好，期末库存继续调低给市场整体支撑。
表2 近月报告中全球大豆消费预期不断调高 期末库存不断调低（单位：百万吨）
	　
	全球:大豆:产量
	全球:大豆:国内消费总计
	全球:大豆:期末库存

	2015-05
	317.30
	304.28
	96.22

	2015-06
	317.58
	305.64
	93.22

	2015-07
	318.92
	306.23
	91.80

	2015-08
	320.05
	309.86
	86.88

	2015-09
	319.61
	310.1
	84.98


资料来源：USDA 方正中期整理

相对于美豆，近年随着南美大豆贸易份额的增加，全球大豆供需预期与美豆价格走势关联更高一些，所以有必要看一下全球大豆供需预期的变化情况。9月供需报告中，全球大豆期末库存下调为8498万吨，低于上月的8688万吨，全球大豆期末库存下调的主要原因是需求预期较好，出现了连续上调。整体制衡了美豆产量增加预期对市场的压制。其实从近月美农业部供需报告我们也可看到，全球大豆需求预期不断抬高，期末库存预期不断走低，对应的，国际大豆价格重心理应整体上移，所以不过度看待因美豆利空造成的冲击力，尽管目前是美豆窗口，全球大豆的需求状况也同样需要衡量进去。结合技术来看，市场若不下破2650支撑且突破2750，则震荡向好局在望，否则可能需要再探前低支撑，但个人预计第二种可能并不大。不过作为谨慎操作者多单持有的话仍建议设好止损，若盘面跌破我们预计的低位支撑2650后要考虑多单的离场。
3.2 美豆生长期天气升水空间总体有限
7月中旬之后，美豆产区天气转好，市场担忧缓解，天气升水止步，这从美农业部作物生长报告可见一斑。截止9月6日，美豆生长良好率63%，维持上周水平，这已经是6周维持在该水平，高于7月份的62%的水平，显示天气有所好转，但低于去年同期的72%水平，与2010年水平接近，今年美豆生长不及去年，单产可能会在2010年水平43.5蒲式耳/英亩左右，算上因技术提升导致的线性增加2.345蒲式耳/英亩，则根据目前美豆生长情况，单产在45.8蒲式耳/英亩左右，这低于9月份美农业部供需报告中的单产预估水平47.1蒲式耳/英亩。另外，近期报告中也显示，美豆落叶率相对偏高与往年水平，而结荚率却不及往年水平，说明作物生长表现可能不及预期。此外，一些美国国内敌人机构及民间组织也通过实地考察证实这种可能。美国农业机械生产商--约翰迪尔公司（John Deere）称，2015年美国大豆平均单产预计为46.7蒲式耳/英亩，并且预计2015/16年度大豆平均价格为9.20美元/蒲式耳。农业专家迈克-科尔多涅博士（Michael Cordonnier）对中西部进行实地考察后，预计2015年美国大豆单产为46蒲式耳/英亩。综上，仍不排除后续美农业部报告中存在调低美豆单产及产量的可能性，调低幅度初步粗略估计至少70-80万吨左右，这可能给市场提供一些支撑题材,当然我们看到在9月份的报告中美农业部未顾及业内报告及民间调研继续上调单产数据，市场认为这在为下次报告下调埋下伏笔，再加上成本的支撑下挺价心理较强，支撑市场一定阶段内易涨难跌。
图2 美豆生长良好率
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  资料来源：USDA 方正中期研究院整理
3.3 南美出口淡季冲击减小  播种期不排除炒作可能
南美大豆上市出口将逐渐进入淡季，来自南美的压力减小。今年南美大豆再度丰产，且这种丰产预期不断增加，主要是阿根廷大豆产量不断增加，而其他如巴西、巴拉圭产量预期变化不大。根据往年情况一般在7月份之后南美大豆的出口将放缓，来自南美供应层面的压力明显缩减。后续市场对南美的关注可能是10-11月播种期天气的炒作，厄尔尼诺背景下南美整体多雨，不排除届时阻滞播种的可能出现，为届时市场提供中短期想象空间。
图3 美豆及南美大豆出口装船进度对比
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资料来源：USDA 方正中期研究院整理
3.4 国内养殖进入上涨周期 豆粕需求存向好预期
图4 大豆月度进口量统计           图5 进口大豆港口库存低位回升
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图6 沿海地区油厂压榨利润          图7 美国进口大豆预期压榨利润
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图8 巴西进口大豆预期压榨利润   图9 豆粕基差走势
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图10 沿海地区豆粕库存统计  图11 下游养殖行情回升
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图12 下游养殖利润回升   图13 养殖存栏仍在低位
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资料来源：USDA 方正中期研究院整理
国内豆类供需方面，随着2季度南美大豆上市提供供应，我国大豆进口不断增加，7月份我国大豆进口更是超过900万吨的高水平，随着大豆进口增加，港口大豆库存出现回升，目前在570万吨水平，较6月底的550万吨及5月初的低谷500万吨水平有明显回升。目前大豆压榨利润仅在盈亏平衡附近，这种情况下油厂开机率近来有所下滑，同时挺价心理有所增加。再加上油厂开机率下滑限制大豆的需求，当然因后续大豆进口脚步季节性放缓（据天下粮仓，8月大豆进口量825万吨，9月大豆进口量681万吨），大豆进口或受到一定制约，国内港口大豆回升速度放缓，美豆出口或有一定阻滞，再加上近期人民币贬值明显导致进口成本增加进而缩减美豆的出口预期。但油厂开机下滑会相对缩减国内豆粕的供应，豆粕库存回升幅度或逐渐放缓，再加上下游以生猪为代表的养殖行情已经处于上涨周期中，市场开始对豆粕等原料的需求预期增加，另外相对于其他蛋白原料来讲，价格洼地豆粕的替代性需求预期增加，连粕整体会抗跌易涨，相对美豆会呈现相对偏强态势，豆粕短期仍还是不排除仍存震荡向好的可能性的。这样进口大豆盘面（预期）压榨利润会继续回升，直到油厂预期利润高到150元/吨以上提油套利机会则对应出现，目前利润-100值附近，利润仍有250个点左右的走升空间，折豆粕大概在200-300个点左右的空间，届时提油套利机会出现后豆粕卖压将增加，届时豆粕2900-3000左右可能仍存回调压力。
4. 长期供需左右大势——供需宽松进入迟钝期 地利优势开始显现
从上面我们看到，豆粕的阶段题材来看尚存有生机，再加上地利优势下，波段上涨还是可以期待。但整体供需宽松下有效反转却可能还需等待。
4.1 供需连续宽松后盘面反应进入迟钝期
图14  全球大豆产需变化      图15 全球大豆库存消费比与美豆价格走势关系
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资料来源：USDA 方正中期
2012年以来主产国大豆相继丰产，全球大豆产量由2011年的2.36亿吨不断增加，2012年为2.68亿吨，2013年为2.83亿吨,2014年为3.17亿吨。而消费年均增加幅度仅为3.7%，近年全球大豆产量增加幅度高于消费增加幅度，代表供需程度的全球大豆库存消费比不断回升，从2012/13年度的21.9%到2013/14年度的24.9%，再到2014/15年度的29.5%，供需呈现宽松态势，豆类期价承压处于熊市之中。进入2015/16年度，8月供需报告预计全球大豆产量为3.2亿吨，与2014年基本持平，可见供应未放大。而需求维持相对偏高的增速，预计为3.1亿吨，同比增加4%。需求的增速大于供应，给了市场一定的想象空间，尽管库存消费比为27.4%，较2014/15年的26.4%仍在放大。
从历年全球大豆库存消费比与美豆期价关系我们也可以看到，库存消费比走升的末期期价对此反应已经迟钝，比如1994、2002、2006、2010年，库存消费比达到阶段高点，但是当年大豆期价并未持续下滑，而是呈现止跌或者小幅走升的态势，这几年相通的地方是库存消费比连续走高，市场对此反应钝化。尤其是可以对比2010年，当年也是供应连续宽松的末期，而养殖则由极度疲弱进入到新上行周期，市场在当年出现了转折且出现了比较明显的涨动，今年与当年情况相似，但供应压力似乎更大，当时7、8月发生拉尼娜气候，美天气干旱，7、8月份天气升水明显，但今年厄尔尼诺背景下整体有利大豆生长可能大，大豆天气升水空间较为有限，市场难发生2010年的涨幅。
4.2 地利优势显现
图16 连粕历年走势图示
[image: image16.png]o> SR OCE 12004
MAEA(S 10,20,40600) MAS 25600 MAID 260920 1420 266670 MAWD 270430 MARD 2736,
R

4000,

3a07 RSN

2002/06 2004708 2006/10 2008412 2011702 2013/04 201505




纵观豆粕期价上市以来的表现，周期性运行明显，基本4-5年一个周期，时间上来讲，从2010年至今该周期运行已有5年时间，存在转折的预期。从地理位置上来看，我们看到豆粕底部在每个周期中是逐年抬升的，即便是08年金融危机时豆粕底部也仍是呈现抬升的，从这个角度来讲，今年的宏观面虽然差但并没有那么差的情况下豆粕底部理论上不应该有效跌破长期趋势线的，该支撑在2600一带，在地利上市场已经占据反攻、反弹优势。不过从今年基本面情况也确实仍不乐观，厄尔尼诺背景下美豆丰产预期仍存在，而需求的增长整体有度。尽管我们从上面历年的年度供需水平与价格走势关系来看，连续供需宽松后市场再度下跌的动能不足，往往会是止跌或者是反弹的格局，是熊市的尾声或者是牛市的开端，是市场转折的过度阶段。整体来讲，今年豆粕市场继续走弱空间已有限，但上涨幅度整体也受制约，整体震荡蓄势格局可能会更大一些。而从更长一些的时间来看，存在向好的预期。
5. 结论及操作建议

综上所述，考虑到目前美豆价格在成本低端，继续下行受到制约。美豆单产在10月报告中下调、南美大豆播种期天气小炒预期及国内养殖上升周期需求预期较好的情况下，豆粕波段涨势还是可以出现，但考虑到目前市场处在供需整体仍宽松的位置，上行空间整体还是会受到制约。结合技术连粕不下破2620且突破2750则波段上行仍可期，则2650-2900-3100震荡向上思路维持。结合提油套利利润波动区间初步认为豆粕上升200点左右即到2900左右市场多少还是有些资金压力。初步建议操作如下：
操作建议：
1、投机：豆粕2650-2900-3100震荡向好思路，长线投资者2650一带分批轻仓逐步买入，注意控制仓位。而中短线投资者2650一带介入多单，跌破2600止损。
2、套利：反提油套利、卖近买远为主。
3、套保：豆粕2650下方逐步介入，波段套保为主，年度内不宜恋战。
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要点及策略：


美豆成本临近、全球需求向好对豆粕市场构成支撑，豆类下行受制约，存在向好空间，但从近阶段制动题材来看仍相对有限，后期美豆产量存在一定的下修预期，再加上南美大豆播种期天气炒作预期下，不排除市场存在走高空间，但毕竟厄尔尼诺背景下天气升水空间整体不足，供应整体仍宽松制约仍制约阶段走升的空间，所以整体来讲，对于豆粕市场我们维持2650-2900-3150震荡向好观点，逢低加多为主，不过度恋战。北半球天气炒作空间不足的情况下，高位目标3150实现起来有困难，对此目标不建议过度期待。2900以上便可考虑逢高减持，而一旦市场未得上攻转而跌破对应的下方支撑位则注意严格止损，具体操作上借助技术关口指引灵活滚动做多的操作为主。
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