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[bookmark: _Toc469318738]大豆供应宽松 豆粕重心上移	
摘要
全球2016/17年度大豆产量预估为3.38亿吨；期末库存预估为8285万吨。播种面积方面，巴西不断增加大豆播种；在玉米价格低迷的背景下，美国也将维持当前的大豆播种面积，阿根廷相对稳定。播种面积略有增加，为全球大豆产量高位奠定基础。
全球大豆可供贸易量预计为3500万吨，从可供贸易量与产量的比值看，当前这一比值处于低位，意味着大豆供应存在着一定的脆弱性。当不确定性增加，这一脆弱性将继续发酵。
国内进口大豆供应依旧偏紧，港口进口大豆库存预计维持650万吨左右，从国内港口进口大豆库存与国内压榨量的比值看，国内进口大豆供应偏紧的局面还将维持。
操作策略
对于豆粕1709合约，我们判断1709豆粕期价重心将上移。我们对豆粕1709期价2017年的全年期价预估在2600-3800。策略上我们建议在2700-2800附近开始布局多单20%，期价回调至2600附近加仓20%，止损位2500，目标位3500。
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[bookmark: _Toc469318739]一、16年走势回顾：大豆丰产 豆粕触底反弹
[bookmark: _Toc469318740]1.1、 2016年豆粕价格探底完成
2016年以来，豆粕期货总体呈现触底反弹走势，时间结构上基本以3个月为行情发展周期。2016年，1-3月豆粕受制于全球大豆产量不断创新高，期价不断走低；4月开始市场逐步对南美产量担忧，豆粕期价展开一轮夺路狂奔行情；进入7月后随着美豆再次出现丰产，豆粕期价出现一定程度调整，但低点已经远远高于16年年初的水平；9月后市场逐步回归理性，CBOT大豆期价整体在10美元徘徊，豆粕期价达到平衡。
3月开始，美豆走出脉冲式接力上涨行情。先是在市场预期南美丰产，投资基金大量配置大豆空头，但在多次下探850美分附近，但是始终未能突破后，在巴西雷亚尔升值推动下，空头资金主动平仓。投机资金大规模减空，美豆开始一波上涨。随后，阿根廷大豆主产区迎来连续降雨，引发部分产量受损及收割进度耽搁，资金开始调转头寸，逐步开始加多多头头寸。而到5月USDA月度供需报告发布后，美国农业部旧作库存、新作产量及结转库存低于市场预期。市场的做多大豆的热情被激发，美豆价格也因此更上一层楼。进入6月，天气炒作因素继续发酵，美豆再次上升，并达到阶段性高点。
6月下旬随着天气预报显示高温及干旱天气预期缓解，且USDA6月的播种面积报告上调面积数据，美豆产量再获丰产的格局逐步被市场接受，美豆开始回落，加之随后的作物优良率一直表现得非常不错，使得市场对单产的预期逐次上调，增加了美豆丰产压力。CBOT大豆价格跌至950美分后，屡次考验950美分的重要支撑位。
9月后，CBOT豆价长时间徘徊950美分一线，期价始终无法下破950美分，市场逐步接受950美分是美豆丰产背景下的价格底部。美豆期价长期10美元下方的运行已经很大程度上消化了丰产预期，随后美豆周度出口数据表现良好，装船进度也快于往年，对美豆形成一定支撑，CBOT大豆价格开始出现反弹，豆粕价格受大豆期价抬高影响，价格逐步走高。
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[bookmark: _Toc469318747]二、豆粕基本面分析
[bookmark: _Toc469318748]2.1、大豆产量处于高位
USDA12月的最新月度报告显示：16/17大豆供给和消费预计较上月持平。虽然季初大豆出口较一年前上涨，但在今年下半年南美的竞争预计将增大，在2017年的夏天之前都将限制美国出口前景。大豆期末库存量预计为4.8亿蒲式耳，一旦实现，将成为06/7以来最高点。16/17用于甲酯的豆油量上调2.5亿英磅达到62亿，呼应了美国环境保护署最新公布的2017生物柴油指令。16/17美国季节平均大豆价格预计达到每蒲式耳8.70-10.20美元，较上月上调25美分。豆油价格预计达到34.5-37.5美分，上调2美分。豆粕价格大体持稳，预计达到每短吨305-345美元。 16/17全球油籽供给和需求预计，包括产量、出口量及期末库存较上月上涨。全球油籽产量预计达到5.547亿吨，上调340万吨，其大豆、花生、葵花籽及棉籽的上调部分抵消了油菜籽的减少。全球大豆产量预计达到3.38亿吨，上调190万吨，主要由于印度和加拿大的种植面积增长。
[image: ]USDA预计：全球2016/17年度大豆产量为3.38亿吨，略高于上月预估的3.3609亿吨；期末库存为8285万吨，略高于上月8153万吨。
[image: ]







[image: ]










[bookmark: _Toc469318749][image: ]美国：根据美国农业部12月最新供需预测报告。美国2016/17年度大豆产量为43.61亿蒲，与11月数据持平；大豆结转库存为4.8亿蒲，也与上月持平。

巴西：巴西油籽加工协会（Abiove）在其最新公布的报告中称，巴西2016/17年度大豆产量料为创纪录的1.014亿吨，高于其在10月预计的1.013亿吨。2016/17年度巴西大豆播种工作已经完成近90%，相比之下，上年同期为88%，五年平均进度为85%。布宜诺斯艾利斯谷物交易所称，上周阿根廷大豆播种进度完成12%，目前达到46%，相比之下，上年同期为55%，五年平均进度为54%。
巴西农业机构AgRural周五（12月9日）称，截至12月8日，巴西2016/17年度大豆播种完成95%，前一周为90%，去年同期为93%。 中西部地区的播种已经结束，东南部地区播种完成98%，前一周为93%。 在南部地区，播种进程较为迟缓，播种完成97%，前一周为90%。东北部地区播种完成75%。 经过对收割情况的评估之后，AgRural对巴西2016/17作物年度大豆产量做出了新的预估，预估产量将达1.018亿吨，高于此前预估的1.004亿吨。11月份南马托格罗索州的降雨量只有正常水平的42%，。南马托格罗索州的南部地区最干燥。2015/16年度由于暴雨延误收割，大豆单产遭受损失。如果今年由于天气原因产量下滑，那么南马托格罗索州农户连续第二年作物损失。后续监控南美天气是否真正对产量有损。
[image: ]
[image: ]阿根廷：USDA12月预估， 2016/17年度阿根廷大豆产量将达到5700万吨，和11月份预测值持平，高于2015/16年度的5680万吨。由于面临美国大豆的竞争，阿根廷大豆出口预测值调低到了925万吨，较上月预测值下调40万吨，比2015/16年度减少67万吨。

BIG3-美巴阿：总之，从大豆产量BIG-3的主产国看，2017年预计大豆种植面积将继续保持高位，大豆产量也将高位运行。同时，美国和阿根廷大豆期末库存将高位运行。一旦中国的大豆进口量出现下滑，预计巴西大豆期末库存也将上升。
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2.2、国内大豆进口与压榨
中国海关总署公布的数据显示，11月份我国进口大豆784万吨，较10月份大幅增加263万吨，较去年同期增长6.09%；进口金额3,382,301千，同比增长15.33%，环比增长50.41%。今年1-11月份我国累计进口大豆7,424万吨，金额达到30,064,364千美元，累计分别比去年同期上升2.3%、下降3.7%。
[image: ][image: ]
市场分析认为，中国对美豆的兴趣依然浓厚。15/16年度，中国全年采购的美豆数量可能达到3000到3200万吨，出口需求强劲的迹象激发投资基金买盘，加上阿根廷大豆产区天气干燥对后期南美大豆产量存在一定不确定性。进一步刺激国内买家采购美豆。
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[image: ]2016年11月份中国进口784万吨大豆，创下近一年来的最高点，这主要是因为压榨厂赶在消费旺季到来前补充库存。11月份的大豆进口量比10月份提高50.5%。市场分析认为，中国大豆采购热潮可能延续到12月份。国内方面，因压榨利润丰厚及美国装船速度较快，中国积极买入美豆，根据（天下粮仓网）最新调查显示，中国12月份进口大豆到港量最新预计高达890万吨
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[bookmark: _Toc469318750]2.3、豆粕国内供应相对偏紧
[image: ]天下粮仓统计数据显示，本周（12月3日-12月9日）国内油厂开机率有所提高，本周全国各地油厂大豆压榨总量186.7万吨（出粕148.4万吨，出油33.6万吨），较上周的压榨量181万吨增加5.67万吨，增幅3.13%。当前大豆压榨利润丰厚，且油厂有大量合同需执行，随着大豆陆续到厂，停机油厂陆续恢复开机，令本周开机率回升。本周大豆压榨产能利用率为56.82%，较上周的55.10%，增加1.72个百分点。因部分油厂仍因大豆未接衣或机器检修，有短暂停机计划，下周油厂开机率将略有下降，按目前油厂的开机计划核算，下周（2016年第51周）全国各油厂大豆压榨总量预计达到180万吨左右超高水平。
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[image: ]尽管12月大豆到港庞大，我们全面调查显示，2016年12月份国内各港口进口大豆预报到港139船889.95万吨，高于11月份的783.05万吨，但较2015年12月份的911.19万吨下降2.33%。因压榨利润良好，本周油厂开机率继续提高，豆粕库存货止降略微回升，但总体仍处于偏低水平，截止12月4日，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量仅39.44万吨，较上周的39.36万吨增加0.08万吨，增幅0.02%，较去年同期的61.14万吨降35.49%。国内豆粕供应仍偏紧，不少油厂豆粕提货均需排队，且限量，国内其它地区豆粕也大多现产现提，油厂目前大多以执行合同为主，大多无现货可售，以预售远期基差合同为主，货源紧张，继续支撑豆粕行情。
[image: ]进入11月中下旬，CBOT大豆价格持续维持在10.5美元一线，CBOT豆价的高位运行抬高了国内大豆进口成本。随着国内豆粕豆油现货的走高，油厂压榨利润出现大幅攀升，油厂保持较高开机率。

[bookmark: _Toc469318751]2.4、豆粕下游需求不振
农业部12月初的猪肉价格监测系统显示。12月第一周，全国活猪平均价格17.11元/公斤，比前一周上涨0.5%，与去年同期相比（简称同比，下同）上涨3.4%。活猪价格上涨省份22个，下降省份8个。西南地区活猪平均价格较高，为17.95元/公斤；华南地区较低，为16.32元/公斤。全国猪肉平均价格27.98元/公斤，比前一周上涨0.3%，同比上涨5.0%。猪肉价格上涨省份19个，持平省份1个，下降省份10个。西南地区猪肉平均价格较高，为29.11元/公斤；东北地区较低，为26.66元/公斤。全国仔猪平均价格38.67元/公斤，比前一周下降0.2%，同比上涨32.0%。仔猪价格上涨省份9个，下降省份21个。
农业部公布最新生猪存栏信息,2016年10月份能繁母猪存栏降至3703万头,环比下降0.2%,同比去年同期下降3.9%;生猪存栏37709万头,与上月持平,同比去年同期下降3.4%。
能繁母猪存栏继续下行,行业产能恢复尚需时日。能繁母猪存栏在经过今年二季度短暂企稳后,已连续4个月环比下降,不断创出历史新低。虽然行业盈利水平高企,但由于前两年严重亏损影响下资金匮乏以及日趋从严的环保要求,养殖户并没有能力大规模补栏。我们认为,短期内能繁母猪的存栏或仍将在低位徘徊,行业产能恢复尚需时日。
[image: ]

中小养殖场持续关停,生猪存栏恢复缓慢。自2013年开始,国内部分地区开始划定禁养区和限养区。2014年《畜禽规模养殖污染防治条例》的正式执行和2015年新的《环境保护法》的正式实施加快了环保不达标的畜禽养殖场的关停和搬迁。截至目前,全国已有二十多个省份执行了禁养、限养的区域划定规划,使现有的大量养猪场被迫关停清拆。另外,愈加严苛的环保监管大大提高了行业准入门槛,新增产能规模提升较慢。因此即使在养猪景气周期已持续20个月左右、养殖利润十分丰厚的环境下,生猪存栏上行仍极其缓慢。
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[bookmark: _Toc469318754]2.5、结论
我们认为全球大豆种植面积继续维持高位，南美种植大豆的积极性较高，从已经公布的信息看，16/17年度巴西大豆的播种顺利。巴西当地的咨询机构纷纷预测巴西大豆产量预估接近1.01亿吨。阿根廷16/17年度大豆产量接近0.57亿吨。最终影响南美产量的因素主要是天气。
我们认为16/17年度，全球大豆产量将继续维持高位，种植面积的确定性是一致的。唯一的不确定性在于天气。结合当前美国和阿根廷期末大豆的高位运行，我们判断：2017年全球大豆总体供应宽松，国内大豆供应相对偏紧。豆粕面临成本抬高，需求放缓的大背景下，豆粕预计有阶段性上涨行情，豆粕期价重心整体上行。





[bookmark: _Toc469318755]三、其他因素
[bookmark: _Toc469318756]3.1、玉米价格低位运行
作为饲料原料的玉米和豆粕，由于基本面的差异导致两者价格在2016年出现很大的分化走势。2016年3月后，豆粕现货价格出现一路上扬，而后豆粕现货价格一路高位震荡。玉米由于国内库存庞大，现货价格压力较大。截止12月12日，广东豆粕玉米现货比价近1.8，过往历史数据显示：1.8是豆粕玉米比价重要阻力位。一旦玉米价格难以出现反弹，将进一步拖累豆粕价格。
[image: ]
2016年全年，玉米现货价格持续低位运行，基本面庞大的库存压力导致价格积弱难反。同样地，2017年玉米价格依旧面临库存压力，豆粕期价预计也将受制于玉米走势。
[bookmark: _Toc469318757]3.2、豆粕菜粕价差
当前豆粕菜粕1705合约以及1709合约价差分别为488和499。价差角度分析，05合约较09合约略强。豆粕和菜粕的强弱关系在当前的05和09价差中很难体现。我们判断，2017年年中，豆粕和菜粕很有可能出现同涨同跌的走势。菜粕的投机参与度更强。
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[bookmark: _Toc469318758]3.3、油粕比
1709油粕比趋势图显示：当前油粕比继续运行在上行通道中。截止12月12日，1709油粕比2.46，逐步接近油粕比上行通道上沿。我们判断2017年，油粕比依旧走上行通道。
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[bookmark: _Toc469318759]3.4、天气因素
澳大利亚气象局（BOM）的监控显示，南方涛动指数（SOI）9月达到13.5的高位后扭头向下，10月、11月均在负区间运行。一般来说，SOI持续超过7即可判定拉尼娜事件。目前太平洋中部海水开始变暖，SOI重回负区间对拉尼娜产生不利影响。不过，NOAA11月报告显示，今年冬季拉尼娜维持的可能性为55%，这意味着拉尼娜暂时还无法完全排除。从近20年的情况来看，拉尼娜一般持续时间较长，明年拉尼娜会不会再度加强并影响到美国大豆生产仍是未知因素。






















[bookmark: _Toc469318761]四、农产品板块操作策略
[image: ]豆粕1709的技术分析显示：2017年豆粕期价又将面临宽幅震荡，我们判断1709豆粕期价重心将上移。我们对豆粕1709期价2017年的全年期价预估在（2600-3800）。策略上我们建议在2700-2800附近开始布局多单20%，期价回调至2600附近加仓20%，止损位2500，目标位3500。

我们判断菜粕的走势在2017年前三季度将和豆粕保持同向变动，菜粕的投机参与价值将大于豆粕。激进的投资者可以积极参与菜粕投机，逢低布局多单思路。我们判断油脂板块在2017年将继续整体走强，棕油和菜油的走势预计将更强，豆油将追随棕油和菜油的涨势。2017年，油脂板块的整体操作思路依旧是多单持有，逢大跌继续加仓油脂多单。


风险提示：
货币市场风险—加息
系统性风险
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