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美豆走势不容乐观，豆粕维持弱势运行
美豆：市场预期上修单产，美豆炒作重回空头 
由于美国政府关门，美国农业部在10月份并没有公布当月的全球作物供需报告，造成了市场在很长一段时间内出现了“基本面真空期”，市场走势以震荡为主，不过随着11月美国农业部将会重新公布新一季作物供需报告，预期市场中基本面炒作之风将会重新复苏，美豆价格或将进一步受到打压。
从历年情况来看，11月份的作物供需报告将会对于本年度美国大豆产量形成一个结论性判断，因此市场均在等待。对于报告的预期，从截止10月28日已经收获的77%的大豆单产水平来看，质量普遍不算太低，基本上可以达到42.5蒲式耳/英亩的单产水平，同时美国农业部还不断上修其对于大豆生长优良率的判断，截止10月28日当周这一数字已经复苏至接近60%，较本年度最低的50%出现了明显的反弹。
从已经收获的大豆情况以及美国农业部对于大豆生长优良率的动作来判断，在11月份的作物供需报告中，势必将会对于美国大豆单产水平进行大幅度的提高，极有可能重新上调至42.5蒲式耳/英亩以上的水平。这样的话，美国大豆总产量或将回归至8850万吨以上，美国大豆期末库存有望重新回归至600万吨以上，这两个数字对应的美国大豆价格底部应该是在1200-1220美分一线。
可以清楚地看到，在10月下旬，美国市场中各大机构同样也对本年度大豆生长报以乐观的态度， Linn Group预计预计美豆产量为32.65亿蒲，单产在43.1蒲式耳/英亩，而一向相对保守的Informa预计美豆单产将会在43.3蒲式耳/英亩，这两则消息可以视为是美国机构对于大豆市场态度的缩影，在大豆已经开始收获之后，41.6蒲式耳/英亩的预期明显已经被事实所抛弃，机构普遍对于本年度大豆产量预期相对乐观。
对于11月份美豆市场而言，10日的全球作物供需报告公布将会对于市场投入一颗新的炸弹，在此之后，市场或将出现一轮新的回落行情，假设42.5蒲式耳/英亩的单产水平，市场底部将会在1220一线附近，如果在单产在43蒲式耳/英亩以上，不排除价格回归1200一线下方的可能。
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美国大豆预计产量
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美豆生长优良率变化
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南美大豆：南美或将再度增产，市场供应持续增加
进入四季度，南美大豆播种重新成为市场关注的焦点。
美国农业部下属的海外农业局预期阿根廷大豆在本年度产量将会达到5750万吨，这一数字远远高于美国农业部9月份预期的5350万吨，以及布宜诺斯艾利斯谷物交易中心预期的5063万吨的水平，这一预期的出现，可以解读出的内容至少是美国农业部认为本年度阿根廷农户对于大豆的兴趣出现了明显的复苏。同时本年度出现大规模灾害性天气的可能性不大。
对于巴西而言，市场预期本年度巴西新作大豆产量将会达到8600-9000万吨，如果达到最乐观的9000万吨的话，将会再创巴西大豆产量纪录。同时巴西大豆出口将会达到4500万吨，较上一年度的4250万吨出现一定程度的增加。同时截止10月28日，市场预计巴西大豆种植已经达到34%，较去年同期偏快，可以看到今年巴西地区大豆种植期的天气情况相对较好。如果天气一直遂人愿，巴西大豆产量与预期相差不会太大。
从最乐观的角度上看，南美大豆今年产量有望达到1.475亿吨，这一数字将会远远领先于其他年份，表明南美大豆对于全球大豆市场的供应将会依然保持较多的水平。如果预期成真，本年度未来一段时间内全球大豆市场炒作的热点依然是供大于求的话题，这将决定了全球大豆在长期依然维持弱势的格局。
美豆：基金多单持续减少，投机资金逐步离场
在CFTC公布的基金持仓报告中，截止10月22日，CBOT大豆市场中基金净多单持仓为139105手，低于9月最后一周6201手，美豆市场中基金净多单持仓出现了明显的减少。
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基金持仓示意图
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从资金面的态势来看，在美国农业部公布新一季全球做供需报告之前，市场中出现了明显的多单外逃局面，资金对于未来报告预期并不乐观，同时我们可以看到，在每日的基金动向中，自10月22日以后，资金外逃的情况日益加重，由此来判断，一旦美国农业部上调美豆单产预期，在南美大豆种植相对乐观的情况下，基本面已经决定了美豆对于资金面的吸引力下降。
同时我们看到，当前大豆/玉米比价已经达到2.86，这一水平在历史上非常罕见，市场存在比价关系修复的预期，这将会吸引到大量的“多玉米空大豆”的套利资金入场，这同样将会对于美豆的持仓结构形成冲击。
总体而言，预计在11月，资金面对于大豆价格上涨的炒作将会陷入炒无可炒的局面。不排除在短期大豆基金净多单重新回归至10万手左右的水平，从长期来看，美豆本轮空头炒作最终极有可能造成基金净多单回归至6-8万手左右，届时将会对于美豆价格形成强有力的冲击，不排除美豆价格受到资金面过度投机的影响重新回归1200一线下方的可能。
美豆：价格决定大豆需求，低价买盘将成支撑
进入10月，美国大豆出口速度出现了一定程度的复苏，全月平均每周大豆出口量在141万吨，这一数字较上月每周均值增加15万吨，而同比平均每周增加77万吨，尤其是在美豆跌破1300一线之后，大豆出口量出现了明显的复苏。
大豆出口量的复苏主要是由于当前美豆价格对于国际买家存在一定的吸引力，从历史的角度上看，美豆在1400一线是采购的多空分水岭，价格一旦突破，则国际买家的观望情绪将会明显增加，而在1200美分左右，在近几年无一例外的打开了国家买家大规模采购的窗口。
预计在11月，一旦美豆价格击穿1250-1220一线之后，有可能引起国际买家的新一轮大规模采购，这便成为了本轮美豆空头操作的第一个利多变数，即国际市场对于美豆的兴趣有可能对于美豆价格底部的确立造成推动。因此即便中期市场处于空头周期当中，但是依然并不是非常悲观的过分看低价格下跌空间，预计将会在1200一线便介入大量的买盘支撑市场。
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美国大豆种植成本
图
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美国大豆周度出口统计
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美豆：美豆中期维持下跌，市场关注1200
从月线角度上看，美豆01合约收出长上影阴线，期价受到40个月均线的压制，线上突破无力，同时价格在10个月均线附近获得一定程度的支撑，从形态上看，市场中抛压相对较大，预计短期内向上突破的难度偏大。同时我们观察到尽管当前均线系统呈现出空头排列，但是60个月均线始终是美豆01合约的支撑位置，从这点可见，1205一线极有可能成为未来中期美豆价格下方的强支撑位，向下出现有效突破的难度较大。因此预计美豆01合约在中期将会在1200-1310区间内震荡。
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而从短周期来看，美豆01合约在1260一线已经获得了连续三次支撑，该点位对于价格的支撑作用相对较强，预计11月初，美豆仍将会有几次下探过程，但是必须等到市场中做多资金更坚决的离场，配合价格出现回落。从均线系统的排列上看，上方价压对于价格的压力作用相对较大，同时均价的不断拉低，也预示着市场突破只是时间问题。从短周期来看，市场依然处于偏空环境当中。
从美豆合约间的价差上看，市场中呈现出明显的BACK结构，近月较远月保持在10美分左右的升水，表明当前市场中对于远月大豆，至少是下一年度末之前的美豆走势并没有过于乐观的预期，从一个侧面反映了在长期市场将会处于空头排列当中。
因此从技术面的角度上看，美豆将会延续弱势走势，在11月份期价极有可能回归1200一线附近，不排除短时间内的假突破最低回归1180一线的可能。上方的阻力在1300一线附近。
中国：中国到港大豆激增，市场供应大于需求
10月份，中国大豆进口量达到507万吨，高于9月份的预期的460万吨，而在11月份，中国大豆到港量预期将会达到594万吨，这两个数字皆为历史同期的最高水平，未来中国市场中大豆供应量将会处于相对偏高的水平。
在11月份存在偏高的进口预期，这将会对于11月份国内豆类商品市场形成明显的冲击。中国全年大豆进口量截止11月份已经达到5699万吨，远远超过美国农业部预期中国大豆进口两位5050万吨的判断。中国需求的增加，将会对于国际美豆价格底部形成一定程度的支撑。同时，也将会造成中国市场出现一定程度的供大于求的局面。
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图
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中国大豆进口成本统计图
图
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中国大豆进口量统计图
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截止10月31日，中国大豆港口库存已经达到595.6万吨，较去年同期的578.1万吨增加17.5万吨，较9月底606万吨减少10万吨。若以每日消耗21万吨大豆计算，截止11月30日，中国大豆库存数据应在590万吨左右，这一数字处于偏高水平，较去年同期将会高出100万吨左右。根据计算，中国港口大豆可压榨豆粕为472万吨，这一数字对表明市场中豆粕产量潜能依然巨大，如果根据库存减少情况推算，10月份中国大豆消费量达到520万吨左右，中国豆粕供应量在416万吨左右，这一数字处于相对高位，如此大量的豆粕供应，对于油厂形成了一定的压力，跟据了解，油厂在10月份极好的完成了豆粕的销售任务之后油厂很好地完成了十月份的销售计划，在此之后，资金开始从期货盘面中撤离豆粕头寸，在进口并没有出现明显增加的情况下，市场中供应紧缺的格局仿佛一夜之间得到缓解，究其原因，更多是前期饲料企业自己给自己造成的所谓供应减少的局面。
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图
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中国豆粕理论压榨统计图
图
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中国大豆港口库存统计图
)[image: ][image: ]









11月份销售情况完成的并不算非常乐观，加上前期饲料企业纷纷加长备货期至25天左右，因此豆粕需求企业对于当前市场的供应并不是非常热衷，导致部分地区出货相对缓慢。从油厂经营来看，短期依然对于豆粕报价保持挺价态势，张家港地区豆粕现货报价依然在4300元/吨左右，但豆粕现货市场整体偏弱，市场购销节奏慢而观望气氛浓。不过预期随着豆粕期货价格以及美豆价格的不断回落，尤其是11月份大豆到港预量依然偏大，豆粕现货价格挺价的时间也不会太长。不排除未来豆粕现货价格出现急速回归的可能。
养殖业：养殖未有实质好转，下游需求相对稳定
截止10月31日，全国出栏瘦肉型猪均价达到15.2元/公斤，较去年同期的14.3元/公斤上涨6.29%，而猪肉价格达到24.25元/公斤，较去年同期上涨6.36%，三元仔猪均价24.4元/公斤，同比下跌2.01%，母猪均价为1741元/头，同比上涨1.81%。全国猪粮比为6.61:1，同比上涨2.59%，而自繁自养出栏头均盈利达到77元/吨。
从指标上看，10月份中国养殖业数据较9月份并没有出现太大的变动，最值得关注的一点在于仔猪价格出现了明显的回落，这表明在10月份当中，市场已经几无补栏。可以理解，因为明年春节较今年提前将近一个月，因此生猪出栏周期需要提前一个月，这对于养殖户而言，养殖周期相对去年有所提前。
从养殖周期来看，在11月份，将会进入到全年饲料需求量偏小的月份，市场中对于豆粕的需求量将会出现明显的回落，而在12月初，将会开始有部分生猪出栏准备供应春街市场，因此从豆粕需求的角度上看，豆粕1401合约已经进入长线熊市周期当中，对其过分的乐观预期是并无道理的。
从养殖业的情况来看，由于养殖业今年处于相对萧条中，年中豆粕价格的大幅上涨对于养殖业再度形成打压，而加上中央政府对于公务员作风的严打，对于餐饮市场形成了明显的冲击，因此，养殖业极有可能在未来很长一段时间内逐步进入长期发展过程当中的短暂萧条期。
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豆粕：空头形态已经确立，市场维持弱势运行
从技术图形上看，自10月8日以后，豆粕1401合约告别了前期的强势走势，价格连续下跌，在10月底，均线系统已经呈现出明显的空头排列吉祥，市场短期的压力位在3570-3587-3600一线，突破的难度相对较大，同时我们看到，9月整月形成的3555平台底部此时也摇摇欲坠，市场一旦击破价格底部，将会进一步向3458一线靠拢，从图形上看，11月份豆粕市场不容乐观。
长周期上看，豆粕1401合约在10月份收出长阴线，将9月份的阳线吞没，吞没线的出现表明市场处于相对弱势当中，不难让我们想起去年市场中所发生的一切，预计在11月，豆粕1401合约极有可能击穿3500一线，不排除价格在3360一线获得支撑的可能，从长周期来看，市场更为悲观。
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从理论成本上推断，豆粕1405合约的价格较理论价格依然存在升水40元左右，根据豆粕市场传统意义的现货升水结构，那么当前豆粕1405合约较理论价格偏高将近200元，豆粕远期合约的抛空机会依然存在。
对于后期的操作而言，相对高位避免过多的持仓，毕竟美国大豆单产数据存在修复的可能，未来美豆利空行情一旦打开，国内市场炒作大豆供应增加，这将会对于豆粕价格形成重大的冲击。
建议投资者对于豆粕保持空头思路，前期空单可以继续持有，豆粕1401合约有望向3500一线下方靠拢，而豆粕1405合约在长期不排除重新回归3000一线下方的可能。
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