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摘要
· CBOT大豆借助天气炒作，走势强劲，站稳10.5美元
· 国内豆粕现货价格走势疲弱，1月油厂高位开工导致豆粕供应充裕，当前豆粕库存也在缓慢累积
· 进口大豆成本不断抬高，豆粕现货报价疲软，导致油厂压榨利润有明显收敛，压榨盈利从年前的盈利近150元下降至当前70元
· 豆粕下游需求始终未见起色
操作策略
· 对于豆粕1709合约，已经建立多单的头寸可以继续持有。
· 轻仓的投资者可以在2850附近建立10%的头寸，2800继续加仓10%，2700止损，目标位3100。


一、豆粕1709行情回顾
[bookmark: _GoBack]进入2017年1月份，元旦第一周，市场保持谨慎，1709期价在2800一线震荡为主。进入第二周，1月12日晚USDA出人意料把2016年美国大豆单产数据下调至52.1蒲式耳/英亩，仍是历史最高纪录，不过低于早先预测的52.5蒲式耳，也低于市场平均预期的52.7蒲式耳。美国农业部还把2016/17年度美国大豆期末库存数据从4.8亿蒲式耳下调到4.2亿蒲式耳。报告意外调低美国大豆产量，其他数据未动，令结转库存远低于预期，令报告意外偏多。CBOT大豆出现止跌企稳行情。
一月第三周，因为阿根廷大豆产区发生洪涝灾害，引起市场担心大豆产量前景，交易商继续评估阿根廷的损失程度，阿根廷罗萨里奥谷物交易所周四把2016/17年度阿根廷大豆产量预测数据从5440万吨下调到5290万吨，因为天气恶劣。阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所还把大豆播种面积数据从1920万公顷下调10万公顷，并警告播种面积数据可能进一步下调，令当周美豆震荡反弹，进而带动国内豆粕1709合约出现走强，1709合约期价逐步站稳2950。
图1：豆粕1709走势图
	


	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所



二、豆粕供应充裕 
2.1CBOT大豆进入天气炒作
1月16日，CBOT大豆期货连续第三个交易日上涨，升至七周高位，因阿根廷中部作物带的大雨引发单产下降的担忧。当地农业专家表示，暴雨导致周末期间阿根廷关键大豆产区泛洪水，燃点对产量的担忧。农户今年已经削减大豆种植面积，转向播种更多玉米。截至1月12日，阿根廷大豆播种进度达到97%。不过圣塔菲南部和布宜诺斯艾利斯西北部的大豆播种以及作物初期生长一直受到暴雨的不利影响。圣塔菲省圣弗朗西斯科镇官员Ignacio Freytes表示，当地的一半农场被淹，受损严重。罗萨里奥谷物交易所上周称，本年度1960万公顷大豆播种面积的30%可能处于红色预警状态，因为降水过多。罗萨里奥谷物交易所农经学家Marina Barletta称，周末期间圣塔菲省南部地区降雨量达到150毫米。
1月23日，外媒再度报道：阿根廷拉潘帕省农业地区21日再起大火，十个起火点分布在该省不同地区，已焚毁一百多万公顷良田，该省政府当天下午宣布农业进入灾难和紧急状态。从去年十月份开始，拉潘帕省大火已经烧毁全省十分之一的良田。该省生产部部长估计，仅南部和西部的火灾造成的损失约13亿比索。大火还烧死1500头牛和1000公里的照明线路以及大量牧场，基础设施损失超过六千万比索，但这仍非正式数字。在全国农业紧急状态委员21日开会做出决定后，拉潘帕省政府宣布进入农业灾难和紧急状态。
截止1月19号，阿根廷大豆播种完成99.1%。阿根廷大豆播种结束，整体的进度较往常落后1-2周。阿根廷部分产区降雨过多、田间积水，市场担忧产量受损，是导致盘面大豆价格拉涨的主要原因。近期巴西产区降雨并没有特别多，里奥格兰德小部分地区过去30天降雨在300mm-350mm，雨量较大，但范围小。阿根廷圣特菲、科多巴东部、布宜诺斯艾利斯西北部地区过去30降雨量300-350mm。
目前各个机构正在评估阿根廷不利天气对作物产量的影响。罗萨里奥谷物交易所报告称，布宜诺斯艾利斯省北部及圣特菲省南部的洪水预估已经造成71万公顷大豆损失，另外布宜诺斯艾利斯省南部地区30万公顷的大豆田地遭遇干旱，并将阿根廷大豆产量从5440万吨下调至5290万吨。上一年度，阿根廷大豆产量是5680万吨。
由于圣特菲、布宜诺斯艾利斯西北部地区过去30天累计降雨已经严重超过往年正常水平，土壤水分偏多可能造成根部缺氧，导致大豆死亡，因此未来急需干燥的天气来保证作物良好生长。从目前的天气预报来看，未来一周该地区降雨量在15-45mm，雨量正常，未来第二周该地区降雨量增加，预报为45-75mm范围，略高于正常水平。根据目前的天气预报判断，我们认为未来一周很关键，少雨高温利于土壤水分蒸发，对作物生长有利，如果未来一周阿根廷降雨量没有减少，未来第二周又可能迎来略高于正常的降雨量，则大豆作物仍将承压。
2.2 国内豆粕现货报价疲软
20日国内豆粕现货行情主流企稳，局部窄幅涨跌。其中，山东日照地区油厂豆粕价格：43%蛋白：3200元/吨；稳定。天津地区行情油厂豆粕价格：43%蛋白：3470元/吨；稳定。秦皇岛地区油厂豆粕价格：43%蛋白：2-3月3270元/吨；稳定。广东东莞地区油厂豆粕价格：43%蛋白：2-3月3270元/吨；稳定。广西防城港地区内资油厂豆粕价格：43%蛋白：3180元/吨；稳定。周口地区油厂豆粕价格：43%蛋白：2月15日前3380元/吨；稳定。国内豆粕现货方面，美豆连涨第四日，阿根廷降雨及巴西罢工利好仍在延续，但CBOT盘震荡回调，连涨后稍作停歇，国内连粕继续震荡行情为主，豆粕现货供应充足，春节临近工厂开始逐步计划停工放假，节日气氛渐浓，行情总体变化不大。
图2：豆粕现货价格（张家港）
	



	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


过往豆粕现货价格走势具有一定的规律性。进入2月，豆粕现货价格往往有一波下跌行情，基于豆粕历史价格走势规律，我们对1季度豆粕现货价格表示谨慎。总体，我们判断豆粕现货1月价格以震荡为主。
2.3 港口进口大豆库存变化不大
进入1月中，国内油厂压榨开工保持较高开机率。12月国内进口大豆实际到港888万吨，同时市场预期1月将有750万吨进口大豆到港。因大豆到港量庞大，国内油厂保持满开，开机率始终保持在高水平。上周全国各地油厂大豆压榨总量194万吨。因为大豆供应充足，大部分油厂仍将保持满开，因此高开机率状况预计将维持到1月中旬，按目前油厂的开机计划核算，2017年第3周全国各油厂大豆压榨总量预计将接近200万吨左右超高水平。油厂受益于进口大豆大量到港以及豆粕现货价格坚挺，保持较高开机率，豆粕供应充裕。
进入1月中旬，国内港口进口大豆库存相对低位运行，当前港口进口大豆继续保持在650-660万吨左右。
图3：港口进口大豆库存
	



	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


目前饲料企业手中库存充足，大多已备至1月下旬或1月底，且目前国内豆粕现货价格仍处于高位，买家入市谨慎，继续观望。豆粕价格低位震荡，饲料养殖企业及贸易商观望气氛浓厚，春节临近，下游企业节前备货基本完成，豆粕成交量继续下降。监测显示，1月第3周国内豆粕成交25万吨左右，较此前一周减少7万吨。
2.4进口大豆压榨盈利有所收敛
图4：进口大豆压榨利润
	



	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


1月上旬，现货豆粕价格保持坚挺，同时油脂处于春节备货行情中，走货较快。进入2017年1月，国内进口大豆压榨利润保持得不错，压榨利润近200元/吨。这一利润水平，对压榨企业而言，有足够的动力保持开机。结合油厂周度大豆压榨数据看，国内油厂基本保持在190万吨的周度压榨量，油厂加大马力，抢在压榨利润良好的时机把握盈利良机。近期随着进口大豆成本的不断攀升，而下游豆粕现货报价变动不大，张家港现货报价在3200附近，油厂压榨利润有明显下降，当前保持在70-80的盈利水平。
三、豆粕需求未见起色
2017年1月13日，农业部公布2016年12月份4000个监测点生猪存栏信息。12月份生猪存栏环比下降2.0%，同比减少4.2%，能繁母猪存栏量环比较少0.5%，同比减少3.6%。截止目前，能繁母猪存栏3667万头，生猪存栏36733万头。
元旦之后，全国多省份猪价涨势迅猛，春节假期因素是支撑猪价近期上行的主要因素。1月12日芝华猪价指数为18.17，较上月同期上涨4%，较去年同期上涨1%。自2016年10月中旬以来，生猪价格偏稳上涨，涨幅约为14%。卓创资讯数据显示，昨日东北猪价全线上涨，屠企结算上调幅度在0.20-0.40元/公斤，黑龙江个别食企最高涨幅可达0.50元/公斤，目前辽宁主流出栏价格在17.60元/公斤，吉林在17.40-17.60元/公斤。
芝华数据生猪分析师姚桂玲表示，近期猪价上涨主要有三方面原因：首先，猪肉消费旺季，屠宰场销量回升至正常水平以上，养殖户压栏惜售，市场生猪供应偏少。生猪养殖重点省份存栏数据显示，自去年10月份以来150斤大猪存栏一直是减少的，春节前生猪市场供应压力比较小，利好猪价上行。其次，年底运输成本增加，生猪调运成本上升，推升猪价上涨。第三，近几个月进口肉数量减少，对主要销区猪价冲击减小。同时年底政府部门对走私猪肉打击力度增强，走私猪冲击减小。
图5：生猪存栏和能繁母猪存栏（万头）
	


	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


虽然近期猪价上涨，但作为饲料原料的豆粕、玉米等期货品种走势却偏弱。近一段时间在春节前消费需求提振之下，猪价出现了一定上涨，而作为原料的豆粕、玉米等饲料价格却接连下行，主要是由于现货走弱，节前供应量增加等因素所致。
春节临近，市场鲜销需求增加，但为稳定春节期间猪肉价格，贵州、甘肃、江苏、辽宁等地区相继宣布向市场投放储备肉，而其他地区政府也纷纷表态，将会密切监测物价，并通过多种措施保证物价稳定，后期储备肉投放或不断增加，而春节前养殖户出栏时间也已不多，出栏积极性增强，企业收猪顺畅，其实猪价能够保持高位，主要原因还是生猪存栏量低加之春节需求旺季和养殖户惜售心理抬高了猪价。虽然大城市集中消费力量减弱，但家庭备年货和城镇农村消费增加，多数地区屠企启动节前备货增量模式，生猪市场具备上行的动力，但是供需两旺，猪价上行空间有限。
[bookmark: _Toc460260802]四、豆粕库存缓慢增加
进入1月份之后，国内大豆进口快速到港，受益于进口大豆供应充裕，国内油厂压榨率高位运行。1月各周，平均周度压榨量在196万吨左右，处于相当大的压榨水平。我们看到随着油厂进口大豆压榨的不断攀升，豆粕库存不断累积。
图6：豆粕库存
	



	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


目前全国主要油厂豆粕库存为73万吨，较上周同期增加15万吨，较2016年12月中旬的低点38万吨增加92%，但较去年同期的84万吨减少13.1%，较过去3年同期均值的75万吨减少2.7%。后期大豆压榨量仍将继续保持高位，预计后期豆粕库存将继续上升。




五、技术面：谨慎看涨
豆粕1709月度K线，本月上涨4%。月度K线显示，本月出现阳包阴走势，技术上呈现一定强势。月线图显示，期价横向整理，连续3个月在2950附近震荡。我们判断当前豆粕1709依旧处于蓄势状态。
图7：豆粕1709月线
	



	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


六、结论以及操作策略
当前CBOT大豆强势运行，国内进口大豆成本价也不断上行，大连盘豆粕成本支撑力度明显。豆粕下游需求相对较弱。技术上，豆粕1709期价在3000下方做蓄势整理。操作上，前期建立多单的投资者可以继续持有。轻仓的投资者可以在2850附近建立10%的头寸，2800继续加仓10%，2700止损，目标位3100。
[bookmark: _Toc460260809]七、风险分析
近期，行情的主要风险在于：
（1）商品市场遭受系统性风险。一旦文华商品指数出现一波中级调整，豆粕期价也将波及。
（2）美联储加息的步伐加快，美元指数进而走强，将导致CBOT大豆价格承压，国内豆粕价格也将出现一定程度调整。
（3）国内生猪养殖如果出现疫情，将对豆粕需求构成利空。
免责声明
本报告由恒泰期货研究所制作，未获得恒泰期货有限公司的书面授权，任何人和单位不得对本报告进行任何形式的修改、发布和复制。 本报告基于本公司期货研究人员采用可信的公开资料和实地调研资料，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、建议、预测均反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整，报告中的信息或所表达的意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作任何担保。在恒泰期货有限责任公司及其研究人员知情的范围内，恒泰期货有限责任公司及其期货研究人员以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系，同时提醒期货投资者，期市有风险，入市须谨慎。
执趋势策略之矛，铸风险管理之盾，以时间为友，以信念为伴  1

执趋势策略之矛，铸风险管理之盾，以时间为友，以信念为伴9
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