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                                                                             豆类专刊          


大连商品交易所-和讯网十大期货研发团队评选投稿

11月报告对2008/09年度大豆数据变动较少，主要将2008/09年度全球油料产量调高80万吨，结转库存增加93万吨。2009/10年度全球油料作物数据变动较大，其中将新年度全球油料产量提高至4.28亿吨，较10月调高355万吨，主要是调高了美国、阿根廷、巴西、乌拉圭以及巴拉圭等地区的大豆产量，欧盟27国油菜籽产量，乌克兰和欧盟27国葵花籽产量。由于产量的增加，全球油料作物总供给量达到4.84亿吨，较10月份调高448万吨。由于经济形势的好转，报告预计新年度全球油料需求量为3.5亿吨，较10月份调高170万吨。同时报告也将2009/10年度全球油料作物结转库存提高306万吨，达到6904万吨，油料作物供求关系相对宽松。对于植物油粕，报告也作了相应调整：将2009/10年度蛋白粕产量调至2.38亿吨，较10月份提高127万吨；将 2009/10年度全球植物油产量调至1.37亿吨，较10月份调高53万吨，结转库存分别调高42万吨与100万吨。 
。
一、全球油料作物增产在望

相对于2008/2009年度大豆库存消费比历史低位，2009/2010年度全球大豆供求形势相对宽松。11月报告预计2009/10年度全球大豆期初库存增加34万吨，主要是由于巴西期初库存增加7万吨，中国期初库存增加32万吨，欧盟、日本期初库存有所减少；报告预计新年度全球大豆产量将达到2.50亿吨，较10月报告调高416万吨，其中美国大豆总产量达到9034万吨，较10月份调高189万吨，阿根廷大豆产量调高50万吨，达到5300万吨，巴西产量为6300万吨，较10月份调高100万吨；新年度随着经济形势好转，报告预计全球大豆国际贸易量仍然保持回暖状态，将全球大豆出口调高152万吨，达到7937万吨，其中美国出口量调高54万吨，阿根廷出口量调高45万吨，巴西出口量调高30万吨；同时报告也相应修正各国国内消费量，较10月数据调高172万吨；报告预计2009/10年度全球大豆产量将出现大幅增长，而需求量增幅相对较少，因此报告将2009/10年度全球大豆结转库存调高260万吨，达到5739万吨，其中美国结转库存增加111万吨，阿根廷维持不变，巴西结转库存调高61万吨，中国结转库存调高74万吨，达到888万吨，主要是由于中国陈豆拍卖成交清淡，同时可能继续执行新豆收储计划。从全球供求数据来看，2009/10年度全球大豆供求紧张局面得到进一步缓解。 
                        图1  全球油料供求均衡表

	类别（百万吨）
	产量
	总供给量
	贸易量
	需求量
	结转库存

	油料
	
	
	
	
	

	2007/2008
	391.59
	465.1
	92.59
	338.33
	62.32

	2008/2009（估测）
	395.29
	457.61
	94.25
	338.27
	55.88

	2009/2010（预测）
	:
	
	
	
	

	10月
	425.35
	480.3
	92.66
	348.21
	65.98

	11月
	428.9
	484.78
	93.76
	349.91
	69.04

	11月与10月调整量
	3.55
	4.48
	1.1
	1.7
	3.06

	蛋白粕
	
	
	
	
	

	2007/2008
	230.94
	238.86
	71.24
	229.63
	7.21

	2008/2009（估测）
	228.55
	235.76
	68.83
	228.42
	6.25

	2009/2010（预测）
	:
	
	
	
	

	10月
	237.08
	243.1
	71.24
	235.76
	5.83

	11月
	238.35
	244.6
	71.74
	236.26
	6.25

	11月与10月调整量
	1.27
	1.5
	0.5
	0.5
	0.42

	植物油
	
	
	
	
	

	2007/2008
	127.8
	138.59
	53.53
	125.45
	10.16

	2008/2009（估测）
	131.77
	141.93
	55.1
	129.35
	11.75

	2009/2010（预测）
	:
	
	
	
	

	10月
	136.92
	147.7
	56.84
	134.68
	10.36

	11月
	137.45
	149.21
	56.8
	135.49
	11.36

	11月与10月调整量
	0.53
	1.51
	-0.04
	0.81
	1


数据来源：USDA   海通期货研究所
二、全球大豆供求紧张格局缓解
相对于2008/2009年度大豆库存消费比历史低位，2009/2010年度全球大豆供求形势相对宽松。11月报告预计2009/10年度全球大豆期初库存增加34万吨，主要是由于巴西期初库存增加7万吨，中国期初库存增加32万吨，欧盟、日本期初库存有所减少；报告预计新年度全球大豆产量将达到2.50亿吨，较10月报告调高416万吨，其中美国大豆总产量达到9034万吨，较10月份调高189万吨，阿根廷大豆产量调高50万吨，达到5300万吨，巴西产量为6300万吨，较10月份调高100万吨；新年度随着经济形势好转，报告预计全球大豆国际贸易量仍然保持回暖状态，将全球大豆出口调高152万吨，达到7937万吨，其中美国出口量调高54万吨，阿根廷出口量调高45万吨，巴西出口量调高30万吨；同时报告也相应修正各国国内消费量，较10月数据调高172万吨；报告预计2009/10年度全球大豆产量将出现大幅增长，而需求量增幅相对较少，因此报告将2009/10年度全球大豆结转库存调高260万吨，达到5739万吨，其中美国结转库存增加111万吨，阿根廷维持不变，巴西结转库存调高61万吨，中国结转库存调高74万吨，达到888万吨，主要是由于中国陈豆拍卖成交清淡，同时可能继续执行新豆收储计划。从全球供求数据来看，2009/10年度全球大豆供求紧张局面得到进一步缓解。其他国家详细内容请参见下图所示。
                         图2  全球大豆供求均衡表
	单位（百万吨）
	供应量
	需求量
	　

	　
	起初库存
	产量
	进口量
	压榨量
	总消费量
	出口量
	结转库存

	2007/2008

	全球
	62.89
	221.13
	78.16
	201.93
	229.75
	79.52
	52.91

	美国
	15.62
	72.86
	0.27
	49.08
	51.63
	31.54
	5.58

	其他国家
	47.27
	148.27
	77.89
	152.85
	178.13
	47.98
	47.33

	主要出口国
	40.98
	114.1
	3.12
	68.12
	72.78
	44.6
	40.81

	阿根廷
	22.61
	46.2
	2.95
	34.61
	36.16
	13.84
	21.76

	巴西
	18.19
	61
	0.15
	32.11
	35.07
	25.36
	18.9

	主要进口国
	4.42
	16.02
	64.01
	62.88
	78.36
	0.53
	5.57

	中国
	2.7
	14
	37.82
	39.52
	49.82
	0.45
	4.25

	欧盟27国
	1.12
	0.72
	15.12
	14.87
	16.11
	0.04
	0.81

	日本
	0.26
	0.23
	4.01
	2.89
	4.22
	0.01
	0.27

	墨西哥
	0.04
	0.08
	3.61
	3.68
	3.71
	0
	0.02

	2008/2009(估测)

	全球
	52.91
	210.84
	75.92
	192.62
	220.43
	76.85
	42.39

	美国
	5.58
	80.75
	0.36
	45.23
	48
	34.93
	3.76

	其他国家
	47.33
	130.09
	75.56
	147.39
	172.42
	41.92
	38.63

	主要出口国
	40.81
	92.9
	1.35
	64.81
	69.19
	38.13
	27.74

	阿根廷
	21.76
	32
	1.29
	31.91
	33.27
	5.75
	16.03

	巴西
	18.9
	57
	0.05
	31.4
	34.3
	29.99
	11.67

	主要进口国
	5.57
	17.52
	63.83
	61.36
	76.84
	0.45
	9.63

	中国
	4.25
	15.5
	41.1
	41.04
	51.44
	0.4
	9.01

	欧盟27国
	0.81
	0.65
	13
	12.83
	14.06
	0.02
	0.39

	日本
	0.27
	0.23
	3.4
	2.5
	3.8
	0
	0.09

	墨西哥
	0.02
	0.16
	3.1
	3.22
	3.25
	0
	0.03

	2009/2010（预测）

	全球
	　
	:
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	42.05
	246.07
	76.14
	201.02
	231.62
	77.85
	54.79

	11月
	42.39
	250.23
	77.49
	202.49
	233.36
	79.37
	57.39

	调整量
	0.34
	4.16
	1.35
	1.47
	1.74
	1.52
	2.6

	美国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	3.76
	88.45
	0.27
	45.99
	50.72
	35.52
	6.25

	11月
	3.76
	90.34
	0.22
	46.13
	50.9
	36.06
	7.36

	调整量
	0
	1.89
	-0.05
	0.14
	0.18
	0.54
	1.11

	其他国家
	　
	:
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	38.29
	157.61
	75.87
	155.03
	180.9
	42.34
	48.54

	11月
	38.63
	159.9
	77.27
	156.36
	182.46
	43.31
	50.03

	调整量
	0.34
	2.29
	1.4
	1.33
	1.56
	0.97
	1.49

	主要出口国家
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	27.72
	121.2
	0.67
	68.15
	72.94
	38.25
	38.39

	11月
	27.74
	122.7
	0.67
	68.39
	73.1
	39
	39.01

	调整量
	0.02
	1.5
	0
	0.24
	0.16
	0.75
	0.62

	阿根廷
	　
	　
	　
	:
	　
	　
	　

	10月
	16.08
	52.5
	0.5
	35
	36.63
	9.7
	22.75

	11月
	16.03
	53
	0.5
	35
	36.63
	10.15
	22.75

	调整量
	-0.05
	0.5
	0
	0
	0
	0.45
	0

	巴西
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	11.6
	62
	0.15
	31.6
	34.64
	23.65
	15.47

	11月
	11.67
	63
	0.15
	31.84
	34.79
	23.95
	16.08

	调整量
	0.07
	1
	0
	0.24
	0.15
	0.3
	0.61

	重要进口国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	9.43
	16.77
	63.37
	64.21
	79.89
	0.56
	9.13

	11月
	9.63
	16.82
	64.67
	64.71
	80.68
	0.56
	9.89

	调整量
	0.2
	0.05
	1.3
	0.5
	0.79
	0
	0.76

	中国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	8.69
	14.5
	39.5
	43.8
	54.05
	0.5
	8.14

	11月
	9.01
	14.5
	40.5
	44.1
	54.63
	0.5
	8.88

	调整量
	0.32
	0
	1
	0.3
	0.58
	0
	0.74

	欧盟27国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	0.51
	0.95
	12.4
	12.1
	13.24
	0.03
	0.59

	11月
	0.39
	1
	12.7
	12.3
	13.45
	0.03
	0.61

	调整量
	-0.12
	0.05
	0.3
	0.2
	0.21
	0
	0.02

	日本
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	0.1
	0.23
	3.95
	2.75
	4.11
	0
	0.17

	11月
	0.09
	0.23
	3.95
	2.75
	4.11
	0
	0.16

	调整量
	-0.01
	0
	0
	0
	0
	0
	-0.01

	墨西哥
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	10月
	0.03
	0.12
	3.54
	3.62
	3.65
	0
	0.03

	11月
	0.03
	0.12
	3.54
	3.62
	3.65
	0
	0.03

	调整量
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0


数据来源：USDA   海通期货研究所
三、美豆结转库存增加
　对于美豆来说，报告调整最大的是2009/10年度美豆单产的提高，报告预计新作美豆单产量达到43.3蒲式耳/英亩，较10月份调高0.9蒲式耳；由于收割面积未作调整，单产的增加直接提高了新年度大豆产量。报告预计美国2009/10年度大豆产量将达到33.19亿蒲式耳，较10月报告调高6900万蒲式耳，比2008/09年度增加3.52亿蒲式耳，增幅达到11.86％，较2007/08年度增加6.42亿蒲式耳，增幅达到23.98％；由于美豆新作近期强劲的出口量，11月报告相应调高大豆的出口量2000万蒲式耳，预计为13.25亿蒲式耳，较2008/09年度出口量增加4200万蒲式耳，增幅为3.27％；同时报告将国内压榨量调高500万蒲式耳，达到16.95亿蒲式耳。由于2009/10年度美豆产量的增幅远远高于需求量的变化，11月报告中将美豆结转库存提高至2.7亿蒲式耳 ，较10月报告调高4000万蒲式耳，较2008/09年度结转库存增加1.32亿蒲式耳，增幅达到95.65％。从美豆供求情况来看，2009/10年度大豆供求关系整体上相对宽松，市场价格相对稳定。不过由于全球通胀预期的影响，11月报告仍然将新年度大豆农场平均价格调高20美分，价格维持在820-1020美分之间。报告也将美国豆粕、豆油数据进行相应调整，详见下图。
                       图3  美国豆类供求均衡表
	大豆
	百万英亩
	
	
	
	

	　
	07/08年度
	08/09年度
	09/10年度
	调整量

	　
	　
	
	10月
	11月
	

	种植面积
	64.7
	75.7
	77.5
	77.5
	0

	收获面积
	64.1
	74.7
	76.6
	76.6
	0

	　
	　
	蒲式耳/英亩
	　
	　

	单产量
	41.7
	39.7
	42.4
	43.3
	0.9

	　
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	　
	百万蒲式耳
	　
	　

	起初库存
	574
	205
	138
	138
	0

	产量
	2,677
	2,967
	3,250
	3,319
	69

	进口量
	10
	13
	10
	8
	-2

	总供给
	3,261
	3,185
	3,398
	3,465
	67

	压榨量
	1,803
	1,662
	1,690
	1,695
	5

	出口量
	1,159
	1,283
	1,305
	1,325
	20

	总资用量
	93
	95
	94
	94
	0

	调整量
	0
	6
	79
	81
	2

	总需求量
	3,056
	3,047
	3,169
	3,195
	26

	结转库存量
	205
	138
	230
	270
	40

	农产平均价格
	10.1
	9.97
	8.00-10.00
	8.2-10.2
	0.2

	　
	　
	　
	　
	　
	　

	　
	　
	百万磅
	　
	　
	　

	豆油
	　
	　
	　
	　
	　

	起初库存
	3,085
	2,485
	2,875
	2,739
	-136

	产量
	20,580
	18,753
	19,180
	19,240
	60

	进口量
	65
	90
	75
	75
	0

	总供给量
	23,730
	21,328
	22,130
	22,054
	-76

	国内
	18,335
	16,339
	16,500
	16,500
	0

	生物燃料用量
	3,245
	1,904
	2,100
	2,200
	100

	出口量
	2,911
	2,250
	3,250
	3,250
	0

	总需求量
	21,246
	18,589
	19,750
	19,750
	0

	结转库存
	2,485
	2,739
	2,380
	2,304
	-76

	平均价格
	52.03
	32.16
	32-36
	33-37
	1

	　
	　
	　
	　
	　
	　

	豆粕
	　
	 千短吨
	　
	　
	　

	起初库存
	343
	294
	300
	239
	-61

	产量
	42,284
	39,112
	40,235
	40,321
	86

	进口量
	141
	90
	165
	140
	-25

	总供给量
	42,768
	39,496
	40,700
	40,700
	0

	国内使用量
	33,232
	30,757
	30,800
	30,800
	0

	出口量
	9,242
	8,500
	9,600
	9,600
	0

	总需求量
	42,474
	39,257
	40,400
	40,400
	0

	结转库存
	294
	239
	300
	300
	0

	平均价格
	335.94
	331.17
	245-305
	250-310
	5


数据来源：USDA   海通期货研究所

4、 大豆后期易跌难涨
前期市场权威机构对11月份大豆2009/2010年度产量、结转库存进行了一定预测。从10日USDA公布数据来看，无论从产量还是结转库存来说，报告数据均高于市场预期，略显偏空。总的来说，11月报告进一步确立了2009/10年度全球大豆供求格局相对宽松的基调。对于后期走势，我们可从以下三个方面来看：首先，我们从宏观面来看，虽然通胀预期炒作沸沸扬扬，但农产品本身对通胀反映据有一定的滞后性，也多次表现出一定的钝化行情；其次，从近期走势来看，1000美分价格农户相对可以接受，出货也较为积极，新粮上市的冲击在所难免，短期来看大豆上涨空间有限，预计近期美豆仍将维持在920-1000美分之间窄幅波动。第三，后期引发行情仍然离不开基本面的刺激，重点关注南美大豆主产区天气问题的炒作。

                                   作者：海通期货研究所   王健
USDA 11月大豆月度报告解读
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