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美豆面临天气炒作，八月豆粕将迎反弹

美豆在8月第一个交易日中终于击穿了1200一线支撑，成本因素将会托起价格的底部，同时美国大豆结荚期的到来，意味着天气升水的炒作将会成为未来市场的主导。对于后市而言，美豆下跌空间已经不大。在此基础下，豆粕1401合约将会重新回归长期熊市周期的反弹格局当中，未来4周内，应该带起反弹的眼镜看市场。

八月气温偏低，市场炒作单产调整
在相对较好天气模式下，今年美国出现灾害性气候的可能性不大，这就为美国大豆丰收奠定了外部基础。从当前情况来看，市场中前期炒作美国大豆播种期过多的降水或将导致大豆种植以及生长受到极大冲击的题材已经烟消云散。
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未来一个月美国气温异常图
图
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未来一个月美国降水异常图
)[image: ][image: ]










由于今年美国大豆种植偏晚，大豆的开花率以及结荚率都远远落后于去年同期，不过从播种率以及出芽率的情况来看，大豆生长总是能有效地追上进度，同时我们回想去年，基本上大豆播种以及生长进度都冠绝历史同期，在这种情况下，最终大豆优良率仅为37%，生长进度并不是影响大豆优良率的最重要水平，其更多的是被市场当做炒作题材运作。因此当前开花以及结荚的时间偏晚并不足以对于大豆生长情况形成特别大的影响。
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美国大豆单产变化
图
3 
美国大豆生长优良率
)[image: ][image: ]











比较糟糕的是，在整个近四周，美国大豆生长优良率都处于回落的阶段，从7月7日的67%，下降的7月28日的63%，保持着每周回落1%的水平。这是今年首次出现大豆生长连续回落的情况，尽管在8月初美豆生长优良率反弹至64%。但当前市场中生长优良率的回落，极有可能在8月份中下旬延续。同时3个百分点的回落，在8月初极有可能导致美国农业部在全球作物供需报告中下调对于美国大豆单产水平的预期，从近几个月美国农业部的报告来看，美国大豆单产预期始终维持在44.5蒲式耳/英亩的趋势单产水平上，一般意义上讲，这一数字是在较好的天气情况下将会发生的最好情况。从天气角度上看，在8月份，美国中西部地区将会整体气温偏低，降水偏多，尤其是以8月上旬为主，从本质上看，对于大豆生长的影响可能不会太大。而历年的大豆结荚期，适逢大豆生长关键期，天气上任何的风吹草动对于市场都会形成一定程度的推动。同时这种偏冷的天气是对趋势单产基础的破坏。预计美国农业部极有可能下调美国大豆单产预期至44蒲式耳/英亩左右。
一旦这一猜测成真，将会在新一季全球作物供需报告前后，市场中一定会出现依据生长预期转坏的传统天气升水炒作，届时美豆价格将会出现明显的反弹。同时从价格的角度上判断，7月底美豆靠近1185一线极有可能成为8月份市场中的强底部，在天气题材的影响下，期价将会出现一定程度的拉升。
CFTC持仓大幅波动，资金炒作周期降至
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图
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美国大豆基金净多单持仓
图
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美国大豆基金持仓
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对于整个美豆市场而言，在7月最后两周中，资金面出现了大幅度外逃的局面，基金净多持仓从111788手一路下滑，大量资金选择集中离场，市场中偏空的情绪，可以理解为是资金面在今年大豆结荚期对于天气升水炒作的不乐观，基金选择主动离场。但是我们考虑到今年美国大豆播种相对偏晚的因素，当前基金净多单持仓规模，与2010年7月第二周的63536手、2011年7月第二周的93898手相比，处于依然正常的阶段，回顾曾经的市场，都在当年7月份的市场中走出了一轮强势的反弹行情，对于本年度美国大豆而言，如上文所述，由于即将迎来增产周期当中的大豆生长关键期，而新一轮资金面筹码的交换已经进入尾声，极有可能在8月中旬开始一轮新的反弹，而本轮反弹，极有可能成为美豆价格在未来熊市行情中的走势最为强烈的反弹行情。
同时必须关注到8月12日美国农业部公布的全球作物供需报告，随着上文所述，官方极有可能第一次下调美国大豆单产预期，市场将会迎来最好的炒作题材，这份报告极有可能成为资金面介入市场的最好时机。

美豆出口转暖，巴西供应与美豆擦肩而过
在8月第二个交易日中，美国大豆出口终于传出好消息，截止7月25日当周，美国新作大豆出口达到103.09万吨，这一数字创下新作大豆耕种以来的最高纪录，而不出意外，中国再次成为本轮大豆采购的最主要买家。
而在2013/14年度中，美国大豆出口销售总量已经达到全年出口预测的38%，尽管这一数字较去年同期的42.8%有了很大程度的回落，但是较五年均值的26%还是出现了一定程度的好转。
根据美国大豆市场的价格来看，在8月初美豆价格已经在1175美分一线附近，这一价格如上文所述，已经非常逼近美国大豆种植成本，对于中国油厂而言，这个价格已经是非常合算的价格。同时由于中国已经有大量的外资油厂与个别大型内资油厂开始进行豆粕的基差定价销售，这种销售模式就要求油厂在出现压榨利润时进行保值，对自己的压榨利润进行保护，而此时正是油厂进行保值操作的最好机会。因此在8月的市场中，由于初期受到资金面离场的影响，期价极有可能出现惯性回落行情，这极有可能激起油厂新一轮的采购热情。同时我们回忆历年来美国大豆价格回落至成本一线附近后市场的表现都可以看到，中国买家在成本价附近，总是大量采购美国大豆，有效地刺激美国大豆出口量。因此我们必须关注在今年，美国大豆出口量复苏的情况是否能够得到有效的延续。
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图
8
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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预计偏低的价格极有可能进一步刺激全球买家对于美国大豆的采购意愿，因此美国大豆出口水平极有可能出现明显的反弹。这或将成为未来美国大豆价格支撑的基础。
但是从长周期角度上看，根据巴西农业部公布数据，7月份巴西大豆出口量仅有566万吨，远低于5月创纪录的795万吨以及6月份的650万吨，巴西大豆出口进度的放缓，主要是受到港口运力的影响。从3月以来巴西大豆累计出口量达到3080万吨，占全年度大豆出口预期的75%，而在还剩下两个月中，如果巴西大豆月度出口量能够保持在每个月500万吨左右，则能将本年度新作大豆有效消化，进而不会太大规模的挤占美国大豆供应世界市场的份额。
技术图形面临关键点位，美豆下方存在较强支撑
从月线角度上看，当前美豆11合约恰逢60月均线，我们关注到，从2002年7月份以后，美国大豆价格均未能有效击穿60月均线这一指标，同时从长周期的角度上看，2006年10月份以来市场所形成的上涨趋势线，恰好成为美豆11合约在7月份的底部位置。由此来看，8月份美豆11合约进入最为关键的时期，面临前期的上涨趋势线支撑以及长周期均线系统的支撑。市场底部理应非常强烈，一旦击穿下方支撑，则将会破坏近十年来的长牛市行情，未来的季度偏空走势将会出现。但是在当前大宗商品价格整体不会出现大规模回落、全球市场通胀预期依然强于通缩预期的大环境下。美豆市场进入季度偏空走势的可能性不大。
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美国
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而从短周期来看，在截止8月7日当周，美豆11合约已经击穿1175一线的强支撑，我们需要关注在短时间的两周内市场能否有效修复过度下跌行情，如果下跌走势延续则市场将会向前期低点1115一线附近靠拢。而从时间上看，在8月7日当周，美豆价格走势依旧将会以弱势开局。而在短周期当中，从6月7日的回落开始，根据价格波动幅度推算，本轮美豆价格回落的强支撑应该在1120一线附近。
因此从技术面的角度上看，在全球商品市场不出现系统性风险或者周期变化的情况下。预计8月份美豆整体走势极有可能出现触底拉升的局面，底部极有可能在1150一线下方，而期价最终将极有可能回归至1200一线以上。因此并不建议投资者对于美豆价格过分悲观。市场既有可能迎来短线的反弹，以换取本轮熊市周期当中新一轮回落的空间。
中国大豆进口增加，油厂开机水平偏高
7月份，中国大豆进口量达到728万吨，这一数字创下历史同期以来的最高记录，出现这种情况主要是由于受到此前巴西港口运力严重不足的影响，大量大豆推迟至7月份集中到港，这样对于中国大豆供应市场形成极大压力。从港口调研来看，截止7月底，主要港口大豆库存量为707万吨，尽管较去年同期的798万吨有一定程度的回落，但是依然远高于五年均值564万吨。而在8月份，根据船期推测，中国大豆到港量将会在630万吨左右，这一数字较历史同期相比，依然偏高。
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中国大豆港口库存
图
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中国大豆进口量
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中国大豆供应市场的压力不仅仅来自与国外，在国内市场中，8月8日，国家再度启动东北临储大豆竞价交易，此次竞价销售的大豆为2009、2010年国家收储的临储大豆，合计50万余吨，其中2009年国标三等大豆竞拍价格为3850元/吨，2010年国标三等大豆竞拍价格为3890元/吨，本次计划交易存储大豆500939吨，实际成交89928吨，总成交率17.95％，成交均价3894元/吨。此次大豆拍卖成交均价，仅较2009年大豆临储收购价3800元/吨高出不到100元，算上补贴以及库存，国家实际上是在赔本拍卖。就在这种情况下市场反应依然平淡，主要原因在当前大豆进口成本基本也在3900元上下，加上陈豆品质的贴水、国储大豆出库一向困难等因素，导致了需求企业不愿意将采购重心放到临储拍卖上，预计这种情况在近两周将会延续。
对于油厂经营来看，截止7月底，中国油厂平均开机率达到50%左右，根据当前中国市场油厂产能来看，50%的开机率意味着一个月大豆消耗量在接近600万吨左右。在当前美豆价格出现明显回落，国内豆粕价格走势偏强的情况下，油厂的压榨利润出现了强势的复苏，尤其是对于已经销售的远月合同（基差）而言，油厂的压榨利润已经非常可观。不排除在8月份油厂开机率进一步复苏的可能。对于油厂而言，马上迎来豆粕炒作旺季，从历史角度上看，此时挺粕将会成为油厂的主要经营手段。
市场供应大幅增加，价格存在一定压力
根据港口大豆库存推算，当前中国港口大豆可压榨豆粕量达到530万吨，而8月份进口大豆预期在630万吨，理论豆粕供应量将会达到504万吨，无论从库存角度还是从大豆进口角度上说，未来一个月中，中国市场的豆粕供应量都不存在任何紧缺的问题，市场关注的焦点将会逐步改变。
在此之前，中国豆粕市场中炒作的焦点在于由于巴西大豆出口不畅，油厂和需求企业签订大量的豆粕供应合同不能及时执行，造成了市场中出现了一定的恐慌情绪，豆粕现货价格强势拉升，而在6-7月份，大量大豆到港，油厂以完成合同为主，市场中出现了大豆需求旺盛的“假象”。
预计油厂也会根据美豆即将进入天气升水的炒作阶段，对于豆粕进行一定程度的挺价，但是从整体来看，受到天量大豆供应的压力，与历史同期相比豆粕挺价的高度有限。因此预计未来豆粕市场依然以跟盘走势为主，市场进入反弹节奏当中。
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中国猪肉批发价格
图
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豆粕理论供应量
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养殖业利润强势回暖，豆粕需求短期复苏
截止8月7日，全国良杂猪均价达到14.92元/公斤，较去年同期的13.61元元/公斤上涨13.23%，而猪肉价格已经突破23元/公斤，达到23.77元/公斤，较去年同期上涨6.5%，三元仔猪均价35.08元/公斤，同比大幅上涨32.08%，母猪均价为1740元/头，同比上涨0.53%。全国猪粮比为6.18:1，同比上涨12.19%，而自繁自养出栏头均盈利达到52元/吨。
从指标上看，在整个7月期间，生猪养殖业告别了此前的疲软，出现了迅猛的复苏，这对于养殖业而言可谓是利好消息。同时商务部公布数据，截止6月，中国生猪存栏量达到4.525亿头，仅较去年同期减少0.3%，而在7月份，预计全国生猪存栏量将会出现进一步的增加。
生猪存栏水平的复苏，对于豆粕需求量而言将会形成极度的利好。
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图
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中国生猪养殖利润
图
15 
中国生猪存栏量
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但是对于生猪养殖业而言，从长周期来看，在今年本应进入回落周期的却受到政策面支撑反常出现养殖利润复苏的情况，这将会对于明年猪肉供应形成极大的影响，预计在明年初市场中猪肉供应量将会出现进一步的放大。而从今年春节前后猪肉价格将会出现新一轮暴跌行情，这极有可能对于明年上半年的豆粕需求量形成极大的压力。
技术下跌空间不大，市场等待美豆领涨
从技术图形上看，豆粕1401合约连续走出低开高走行情，表示市场受到美豆走弱的压力，跟盘下跌之后市场对于弱势形态并不认可，3150一线的出现了很多的买盘，市场不远主动下跌，同时自从5月底的上涨以来，短期市场连续四次挑战3300一线，但是效果并不理想，在美豆出现回落之际，豆粕1401合约跟盘大幅下跌，重新回归3000-3300区间中线附近。预计这种行情在短期内将会延续，市场已经出现了明显的等待迹象，等待新的炒作刺激点的出现。
从长周期上看，无论涨跌，近三个月豆粕1401合约连续围绕3150一线运行，市场处于震荡行情当中，市场开始等待下一轮的突破走势。
在逐步进入豆粕传统消费旺季的时候，豆粕市场中的操作思路应该出现明显的改变，尽管长期依然处于熊市格局，但是在美国农业部公布报告前后极有可能走出反弹行情。因此在短期不能将市场看的过空。
对于后期的操作而言，由于短期市场走势相对偏弱，因此并不建议豆粕需求企业进行大规模的采购，以随用随买为主，不过一旦美盘出现了炒作天气升水的走势，建议豆粕需求企业在期货盘面上采购一到两个月的用量，以此来规避短期出现的上涨行情。
对于投资者而言，短期市场仍处于弱势行情当中，在此阶段进行抢反弹操作明显并不理智，建议投资者短期观望，关注豆粕1401合约在3150一线的表现，等待市场真正开始天气炒作。
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