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一、趋势研判

行情回顾:国内豆粕国庆节前受美豆丰产预期持续打压影响，一直保持偏弱的走势，其中1505合约最低跌至2688元/吨。10月USDA报告公布后，虽然美豆延续了总产量继续提高的预期，但美豆产量提高幅度也是低于市场的普遍预期，这对国内豆粕来讲也是间接的提振 ，国内豆粕自国庆节后一直保持震荡反弹的走势，并最高反弹至2875元/吨，较最低点反弹了187点或6.96%。由于目前豆粕基本面并未有明显的改善，本轮豆粕反弹更多只能看作是超跌后回调，豆粕中长期依旧保持下跌的趋势，后期持续反弹在2950-3030区间将面临较大的压力，由于豆粕反弹已接近上方压力区间，后期承压回调概率偏强。
二、基本面分析

（一）10月USDA报告美豆延续增产预期，大豆持续面临供给压力
美国农业部(USDA)10月10日晚间发布的10月份月度报告显示：美豆预估产量进一步调高，但调高的幅度低于市场预期。根据USDA最新供需报告预计，美国2014/15年度大豆产量将达创纪录的39.27亿蒲，较上月预估增加0.14亿蒲，同比增长近17%，但低于市场预估39.77亿蒲。预计2014/15年度全球大豆产量为3.11亿吨，较上月预估上调7万吨，阿根廷、巴西大豆产量维持5500万吨和9400万吨，预计中国大豆产量1180万吨，较上月下调20万吨。

美豆收割面积出现小幅下调但单产进一步调高。USDA最新供需报告预计，美国2013/14年度大豆种植面积为8420万英亩，较9月预估值8480万英亩温和下调。预计收割面积为8340万英亩，较上月预估下调70万英亩。单产进一步调高但仍低于市场预期。USDA最新供需报告预计，2014/15年度美国大豆单产为每英亩47.1蒲式耳，高于上月46.6蒲/英亩，同比增长7%，创历史最高纪录，但仍不及市场早前平均预估的47.6蒲/英亩。

由于今年美豆生长期天气一直很好，美豆单产及预估总产量不断被调高，这也是打压美豆走势的重要原因。虽然美豆丰产格局基本已经确定，但是由于10月USDA报告预估的总产量弱于市场预期，使得市场农产品市场获得暂时的喘息，这也是进入10月份以来国内豆粕反弹的重要动力，不过全球大豆2014/15年度的丰产格局并未改变，这也必将对后期美豆的走势形成重要的压力，从而进一步打压国内豆粕的走势。
表1  USDA10月份美国大豆供需平衡表
	项目
	2012/13
	2013/14年度
	2014/2015年度

	 
	 
	9月
	10月10日
	9月
	10月10日

	百万英亩

	播种面积
	77.2
	76.5
	76.8
	84.8
	84.2

	收获面积
	76.2
	76.9
	76.3
	84.1
	83.4

	平均单产（蒲式耳/英亩）
	39.8
	43.3
	44.0
	46.6
	47.1


来源：美国农业部
（二）进口大豆港口库存压力持续存在，进一步压缩豆粕反弹空间
进入到10月份以来，进口大豆港口库存又呈现缓慢增长的态势，进口大豆港口压力进一步增加，而港口消耗则明显感觉到动力不足。截至到10月17日，港口进口大豆库存675.659万吨，较9月底的651.544万吨提高了24.115万吨，而在同期进口大豆日港口消耗则由26.36万吨下降至14.35万吨，下降幅度达到45.56%。港口大豆消耗缓慢是大豆库存持续增加的重要原因，这也反映出下游需求不畅，油脂压榨企业的采购积极性并不强烈，国内大豆的持续供给压力，使得豆粕反弹难有较大的空间，反弹后重回跌势仍将是未来豆粕走势的主基调。
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港口库存:进口大豆 港口消耗:进口大豆

10-12-31 11-12-31 12-12-31 13-12-31 10-12-31

0 0

1000000 1000000

2000000 2000000

3000000 3000000

4000000 4000000

5000000 5000000

6000000 6000000

7000000 7000000


图1  进口大豆港口库存及港口消耗
（三）养殖业回暖有限，难以对豆粕需求形成较大的提振
自5月份以来国内生猪存栏一直呈现缓慢增加的态势，并由5月份的4.2809亿头上升至9月份的4.3628亿头，生猪存栏提高了0.0819亿头，提升幅度仅为1.91%，和去年同期相比，生猪存栏下降幅度还是很大的，去年9月份国内生猪存栏4.6483亿头。从能繁母猪数据看，国内能繁母猪存栏量一直呈现下降的趋势，进入到2014年以来能繁母猪存栏量由1月份的4908万头下降至9月份的4479万头，能繁母猪存栏量下降了429万头，下降幅度达到8.74%，而去年9月份生猪存栏量为5008万头。国内生猪存栏量缓慢增加，说明养殖企业的补栏积极性有所提高，这有利于带动后期对粕类饲料的需求，但和去年相比由于生猪存栏量不及去年，整体对粕类的需求还是明显弱于去年的，而且由于今年以来生猪存栏提升幅度有限也难以对粕类产生较大的需求。此外，从能繁母猪存栏量持续下降也可以看出，中长期企业对生猪补栏预期还是十分谨慎的，养殖企业本身并不看好后期生猪的大规模补栏预期，因此，从这样一点也可以反映出，国内生猪存栏难有大的提高预期，对饲料的需求也难现大幅度的提升。
生猪养殖利润方面，国内生猪养殖利润在8月底达到年内高点，其中自繁自养生猪养殖利润最高达到127元/头，外购仔猪最高达到157元/头，但此后生猪养殖利润一直处于下降的趋势，截至到10月11日，自繁自养生猪养殖利润下降到40.60元/头，外购仔猪则下降到77.80元，利润下降幅度均超40%，这样进一步打击养殖企业的补栏积极性，这是养殖户对生猪补栏持续谨慎的重要原因。

进入10月份，天气转凉，水产养殖业旺季基本结束，而生猪存栏处于偏低水平，国内畜禽需求虽然有所上升，但绝对量仍低于往年同期，饲料终端需求不旺，市场看空浓郁，饲料厂及经销商入市始终较为谨慎，需求未能提供实质性支持，豆粕反弹乏力。
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生猪存栏 生猪存栏:能繁母猪(右轴)
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图2  国内生猪存栏和能繁母猪存栏
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养殖利润:自繁自养生猪 养殖利润:外购仔猪
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图3  生猪养殖利润
    (四)压榨企业看淡后市，豆粕反弹难以持续

9月中下旬，大商所组织了对油脂、饲料企业的产业调研，根据实地调查我们发现。目前山东地区油脂压榨企业整体对豆粕的后期走势并不乐观。由于今年美豆产量丰产已成定局，部分油脂企业负责人对今年美豆单产及总产量的预期甚至超过了美农报告公布的数据，基于此分析，他们对后期豆粕走势较为看淡，并积极签订豆粕远期合同。在我们调研的企业中，有的企业签订的豆粕11、12月豆粕远期合同甚至在2700元/吨附近。随着豆粕价格的反弹，必将进一步提高油脂企业的豆粕出库积极性，从而对豆粕的持续反弹形成较大的压力。
三、技术分析
1．美豆粉12走势分析
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图4  美豆粉12日线走势图

日线上看，美豆粉前期在美农业报告连续利空打压下出现单边大幅的回调，进入到10月份后，美豆粉在300附近获得支撑，由于美国10月USDA报告对美豆增产预计低于市场的普遍预期进一步刺激美豆粉的连续反弹，经过连续的反弹美豆粉短期在340一线面临一定的阻力，上方重要阻力位在360一线，若美豆粉不能有效站上340一线，后期仍将面临一定的回调压力，下方第一支撑位在310一线，重要支撑位在295一线。
2．国内豆粕1505合约走势分析
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图5  豆粕1505合约日线图
日线上看，豆粕1505合约中长期依旧保持下跌趋势，下方第一支撑位在2750一线，后期反弹第一阻力位在2950附近，重要阻力位在3030一线。由于国内豆粕基本面并未出现明显的改善，后期反弹承压后继续延续跌势概率偏大。若豆粕重归弱势，预计前低支撑力度有限。

四、后市研判及操作策略

后市研判：目前美豆已经进入收割状态，丰产压力短期内难以消化，虽然市场预计10月、11月进口大豆到港量较去年有所下降，但进口大豆港口库存压力近期一直有增无减，这主要是由于大豆的消耗进度缓慢，不过也反映出下游需求的不振，上游进口豆的供给压力依然是压制豆粕反弹的重要因素。下游需求方面，养殖业较前期有所回暖，但回暖幅度有限，目前养殖企业对后期依然采取谨慎的态度，而且随着生猪养殖利润的持续回落，必将对后期养殖企业的补栏积极性造成一定的影响，还有随着天气的逐渐转凉，水产养殖进入淡季，这也降低了对豆粕的一部分需求。此外，油脂压榨企业对豆粕的走势并不乐观，签订远期合同的积极性较高。综合以上因素，我们认为豆粕后期反弹难有较大的空间，更多是长期下跌中的反弹，豆粕中长期依然会保持偏弱的走势格局不变。
操作策略：豆粕中长期依然会重回震荡偏弱的走势，逢高做空是未来操作的基本思路。操作上，若后期豆粕1505合约反弹接近前期2950-3030压力区，可逐步布局空单，止损位3080，后期目标区间2700-2750。



基本面依旧偏弱，豆粕反弹空间有限
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特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。

