美豆产量并不悲观，豆类迎来长线回落

美豆： 美国大豆并不悲观，市场修复过度炒作
9月份，美国大豆价格自高位回落，1400成为市场无力突破的强阻力，期价最终回归1300一线下方，全月跌幅达到5.64%，这一数字创下合约上市以来的新高，预计自高位回调走势在短期内仍将继续，市场压力偏大。
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随着大豆已经逐步进入收获季，产区的天气因素对于价格的影响已经微乎其微，市场新一轮的炒作点在于本年度大豆单产的最终确定。从报告的角度上看，美国农业部在9月中旬公布的全球作物供需报告中进一步下调美国大豆单产预估至41.2蒲式耳/英亩。不过从市场反应来看，这一数字并不被资金面认可，单产数据公布当晚，美豆价格便自高位开始回落。
由于当前已经开始收割大豆，从已经收割大豆的情况来看，单产水平并没有市场预估的悲观，恰好就在42蒲式耳/英亩左右，这一数字随着大量大豆的上市，甚至还有进一步上调的潜力。而从市场预估来看，认为美国大豆单产数据应该在42蒲式耳/英亩左右。
对于做种产量，Lanworth预测美国大豆产量在31.12亿蒲式耳，而Informa预测美国大豆产量在32.5亿蒲式耳，尽管这两个数字都较美国农业部6月份的预估出现了明显的减少，但是从对比的角度上看，大豆产量依然在历史高位附近徘徊，如果Informa的预测成真，则美国大豆的期末库存极有可能在500万吨左右，这一数字已经回归2011/12年度的水平。
在经过了连续的下调美国大豆单产预期之后，美国大豆市场已经从收获前炒作天气升水向对于产量的最终判断炒作当中，从美国农业部对于大豆单产预期的规律来看，在10月份往往上调美国大豆单产数据，并且美国大豆实际的单产水平将会较9月份的预估数据有大幅的提高，因此这也成为市场在9月份报告出炉之后立刻出现大幅回落的主要原因。预计在10月份，美国大豆供需结构将会依然维持供应大规模增加的局面，市场整体走势相对悲观，在天气炒作之后，美豆价格重回弱势行情当中。
美豆：基金多单形似见顶，资金拒绝继续注入
在CFTC公布的基金持仓报告中，截止9月24日，CBOT大豆市场中基金净多单持仓为145306手，低于9月3日当周的165762手，这已经是美豆市场中基金多单连续第四周的减少。
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从资金面的态势来看，本轮市场自8月6日当周反弹以来，基金净多单一直都是价格变化的最直观动能之一，但在9月3日，基金持仓出现了明显的拐点，当周的165762手进多单持仓成为了近期市场中持仓量的顶部，资金面对于持续流入市场的意愿比较清淡。
在10月份，由于美国政府暂停服务的情况下，全球作物供需报告极有可能推迟公布，加之美国联邦债务上限问题，这将对于资金面的信心形成新一轮的冲击，从商品市场的大趋势来看，都将以资金外流为主。回归大豆上，美豆将会迎来产量的最终确认季节，从当前市场预测来看，美国大豆单产极有可能在42蒲式耳/英亩左右，这一数字至少能够确定前期炒作美国大豆减产题材存在一定程度的盲目性，如果这一预估在10月份成真，预计资金将会出现持续外流的情况，这将会对于美豆价格形成明显的拖累。
美豆：低价大豆倍受青睐，巴西大豆逐步离场
进入9月，美国大豆出口数据出现了明显的复苏，仅前三周大豆出口量已经达到421万吨，接近上月全月的470万吨，平均每周大豆出口量为140.6万吨，这一数字远远领先于全年平均周度大豆净销售42万吨的水平。
大豆出口量的复苏主要得益于南美大豆销售接近尾声，北美大豆逐步成为市场中采购的主体。从出口结构来看，在9月19日当周，美国新豆销售量为281.68万吨，占9月份已经出口部分大豆的2/3，而该周正是美国大豆价格回调最大的一周，由此来看，在1300美分附近，能够有效吸引到一定的买盘，国际买家对于价格的认可度明显在1400一线下方。
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从巴西来看，尽管前期市场一直在炒作所谓的港口运力不足问题，不过从实际上看，今年巴西大豆出口速度依然较去年同期出现了明显的增加，这也成为整体上抑制美豆价格强势走高的原因之一。
在9月份，巴西大豆出口量为347万吨，尽管低于8月份的538万吨，但是远高于去年同期的168万吨，从3月份以来巴西大豆出口量已经达到3965万吨，这一数字占全年大豆出口量的93.2%，可以说巴西大豆的出口销售将会逐步告一段落。
回顾去年走势，美豆价格恰是在9月份出现了大幅度的回落，其中原因便是南美大豆在对于全球大豆市场进行供应的末期，北美大豆出现了明显的供应预期复苏的局面，并且逐步接力南美大豆供应市场，这对于价格形成了明显的压力。
从时间节点上看，这恰好与今年10月美豆市场所面临的基本面环境有所相似之处，在美国农业部有望逐步上调单产预期，同时南美大豆依然在不断地对于全球大豆市场进行供应，这对于缓解前期炒作的供应压力提供了良好的环境。从大豆出口市场的变化来看，美豆价格在10月份将会遇到明显的压力。
美豆：上方顶部阻力明显，阶段底部逐步抬升
从月线角度上看，美豆11合约连续两次在1410美分一线遇阻，最终终于出现大幅回落行情，价格并没有出现有效突破行情，市场上方阻力较强。从整数关口将会成为本年度美豆走势的强阻力位。同时我们发现，60个月的均线以及上涨趋势线对于美豆11合约的支撑作用非常明显，数次价格的回落，都在这两根重要支撑线附近止步，而预计近期美豆的强支撑点将会在1188-1215一线附近，因此从图形上判断，中期美豆市场将会在1188-1400一线震荡，上方存在较强阻力，下方的支撑同样偏强，不过长期来看，向上突破的难度更小些。
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而从短周期来看，美豆11合约周线系统已经出现了明显的空头排列，长周期均线系统压力明显偏大，不过在9月最后一周中，美豆收出了明显的V字翻转，期价下探40周均线1270一线，市场成功收复失地，表明在短周期当中，下方支撑相对较强，如果要击穿1270一线，需要长期的过程。
另外从美豆各合约之间的价格结构来看，市场依然呈现出BACK的价差结构，表明现货市场中的大豆价格对于近月合约形成了极大的推动，但是资金面基于当前基本面的情况对于明年的大豆市场并不乐观，这决定了美豆长期将会逐步走弱的方向，由此来看，市场依然将会处于长线熊市周期当中。
因此从技术面的角度上看，美豆在短期已经从强势反弹行情中走出，市场将会回归弱势行情，下方的底部预计在1180一线附近，从这个角度上看，下方的空间并不是很大，不过短期走强的难度更大。
中国： 大豆进口维持天量，市场供应并不短缺
9月全月，中国大豆到港量在492万吨，这一数字在历史同期属于偏高水平，根据统计，在8、9两个月中，中国大豆进口量累计达到1135万吨左右，这一数字创下了历史新高。
在市场中我们发现了有意思的一点，在8月底，中国港口大豆库存量在711万吨左右，而在9月25日，中国市场中港口大豆库存为622万吨，库存的减少，表明市场中对于大豆的消化量极大。
如果根据库存减少情况推算，9月份全月中国大豆使用量已经达到580万吨，则豆粕供应量或将在460万吨左右，这一数字处于相对高位，如此大量的豆粕供应，对于油厂而言本应造成极大压力，不过从现货市场得到消息，部分大型饲料企业在9月份增加了豆粕的备货期，企业原料库存从之前的5-7天，增加至20-25天。需求的增加，使得部分油厂10月份销售合同进度非常顺利，基本上在月初已经将全月销售计划完成。同时豆粕现货市场需求的旺盛，对于油厂的经营压力形成了明显的缓解，挺粕压油的经营策略得以为继。
根据了解，沿海地区油厂未执行豆粕合同达到150万吨以上，创下今年以来的最高纪录，同时豆粕库存量降至50万吨以内。从这点来看，豆粕现货市场的强势有望出现惯性延续。
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若非发生饲料企业在备货意愿出现明显减弱，或者美国大豆集中到港的局面以外，预计中国市场中豆粕价格仍将维持强势走势。但是必须指出的是，在养殖业并没有发生太大规模复苏的情况下，饲料企业的逆势大量备库，这对于市场而言将会形成极大的隐患。而当前的豆粕现货价格，已经处于明显的风险区间当中。从这点来看，我们需要理清未来油厂的经营思路，继续使得价格维持高位的可能性远远高于进一步推高豆粕价格的可能。而美国大豆已经收割已经达到三成左右，预计在未来一个月左右，将会逐步有美国新豆供应中国市场，届时极有可能对于中国豆粕市场形成新一轮冲击。
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对于10月而言，预计本月大豆进口量在460万吨左右，较去年同期增加55万吨左右，而全年中国大豆进口量或在5050万吨左右，这一数字再度创下历史最高纪录，在大豆进口量明显增加的情况下，豆粕01合约的价格已经于去年10月初相似，在供需结构出现了极大差异的情况下价格相仿，其中必然存在不合理的成分。
从供应的角度上看，近期中国市场不断增加大豆进口量，势必造成市场中豆粕库存量的大幅增加，这对于价格将会形成明显的冲击。
从现货市场来看，豆粕的回落周期或落后于美豆市场，但是一旦新作美豆进入中国，将会对于中国市场的供应形成明显的推动。
养殖业：养殖未有实质好转，下游需求相对稳定
截止9月30日，全国出栏瘦肉型猪均价达到15.6元/公斤，较去年同期的14.49元/公斤上涨7.66%，而猪肉价格达到24.26元/公斤，较去年同期上涨3.49%，三元仔猪均价28.7元/公斤，同比上涨5.24%，但较上月的价格出现了回落。母猪均价为1751元/头，同比上涨2.08%。全国猪粮比为6.53:1，同比上涨2.41%，而自繁自养出栏头均盈利达到71元/吨。
从指标上看，在9月份中国生猪养殖业的复苏脚步进一步放缓，根据农业部的数据，8月份全国生猪存栏量为4.616亿头，较去年同期减少近500万头，而从仔猪价格推算，今年9月份以来，生猪补栏意愿相对较弱，市场中再度出现存栏量大幅增加的可能性不大，今年最高存栏量或在4.7亿头左右，而就在8月或者9月中见顶。
从养殖业的情况来看，今年市场中并没有出现需求大幅增加的局面，因此在全年大豆进口量较去年同期明显复苏的情况下，市场理应处于供大于求的供需结构当中，短期的现货豆粕偏紧更多是受到油厂经营策略导致市场中存在恐慌性采购的因素导致。
从养殖周期来看，预计市场中对于饲料需求最大的阶段已经度过，豆粕市场的炒作将会逐步放缓，油厂的炒作重心也将逐步发生转移，因此在市场逐步回归理智的情况下，豆粕需求对于价格的支撑将会开始转弱。
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豆粕：形态依然维持强势，利空造就最后疯狂
从技术图形上看，自9月17日开始，豆粕1401合约连续收出阳线，市场并没有经历任何有效的调整，价格处于强势拉升之中，并在10月8日突破9月13日形成的高点3738一线。豆粕市场强势尽显，短期均线呈多头排列，预计10月中上旬价格出现大幅回调的可能性不大，不过从资金的动向来看，豆粕1401合约成交量不断的缩小，而资金并没有大规模移仓的迹象，表明市场中并没有过多资金愿意过度介入当前市场。这也成为了市场能否有效突破的隐患。同时极有可能是豆粕1401合约上涨走势强弩之末的开端。
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。
对于投资者而言，本轮反弹行情即将进入尾声，若市场回调至3700一线下方时，可以介入长线空单，在3757一线止损。
图7 美国11合约月线图
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图14 中国生猪养殖利润
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图11港口豆粕理论供应量


�











图13 中国生猪存栏量


�








图12现货大豆豆粕价格对比
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图8美国11合约周线图
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图5 美国大豆周度出口统计
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图6美国大豆种植成本
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图3 基金持仓示意图
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图4 基金净多单变化图
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图1 美国大豆生长优良率变化
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图2 美国大豆产量变化
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图9 中国大豆进口量
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图10港口大豆库存量
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