豆粕需求中期向好，震荡偏多

华龙期货2队
1、 策略概述
8月份以来，由于巴西大豆库存几乎销售一空，巴西大豆出口装运量显著下滑，加之当前巴西大豆报价已高于美国，美国大豆更具出口竞争优势，全球大豆需求转向美国，中国企业持续采购美豆，美豆出口需求强劲。目前中国生猪存栏仍处于较低水平，养猪利润丰厚，未来生猪存栏有非常大的上升空间，对应豆粕需求前景乐观。叠加近期美豆市场受天气利多因素影响，市场维持偏多态势。
风险因素：
1、中美贸易摩擦的不确定因素
2、中国大量进口美豆可能会导致国内供应的大幅增加
3、9月11日美豆供应数据
4、 人民币汇率大幅升值导致进口成本的大幅降低
5、 天气炒作或进入尾声

2、 宏观面
8月全国制造业PMI略有回落至51.0%，但仍在荣枯线上，且高于去年同期水平，指向制造业景气平稳。主要分项指标中，需求续升、生产略降、价格走高、库存去化。分规模看，大型企业PMI保持稳定、中型企业小幅走强，两者均处线上，而小型企业PMI线下继续回落。8月全国制造业PMI略有回落，但需求和生产指标明显好于去年同期。8月开始政府债券发行将重回高位，贷款利率下降和库存周期重启则支撑居民和企业信贷，社融增速有望回升，进而支撑经济复苏态势延
续。
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（数据来源：wind）

三、基本面
1、美豆库存消费比持续下滑
美国农业部（USDA)公布的8月供需报告显示， 2020/2021年度大豆供应、压榨、出口均将增加,但期末库存却略有降低。全球大豆产量370.40百万吨，同比增加33.12百万吨。消费367.90百万吨，增加15.97百万吨。期末库存为95.36百万吨，库存消费比为25.92%，低于去年的27.23%。由于收割面积及趋势亩产上调，预测美国新豆产量为44.25亿蒲，上年35.52亿蒲，年比增加8.73亿蒲。预测美国新豆亩产为53.3蒲/英亩，高于上年度的47.4蒲/英亩。美豆单产及产量的大幅上调有一步到位的嫌疑，有利空出尽是利多的效果。近期美豆产区天气不利及田间实际调查结果显示实际单产可能不及预期，为USDA后市下调单产和产量打下基础，全球大豆库存有进一步降低的可能。近期美豆的走势也反映了市场的这种预期。 
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2、国内豆粕库存不高
截止上周，全国样本点豆粕库存月同比增幅缩减，月环比降幅亦收窄；另外提货量回升，叠加开机率回落，助豆粕库存结束连涨、转降，压力水平降至91%；从季节性来看，豆粕库存位于历史平均水平。
[image: ]
3、 生猪存栏低位
受非洲猪瘟影响，目前国内生猪存栏及能繁母猪存栏均在低位，未来上升空间非常大。预计9月份猪肉供应缺口折算成出栏大猪在450万头左右，相比8月份的336.71万头，供应缺口呈继续扩大之势，对豆粕饲料需求预期旺盛。
[image: fcec7681162d47faa4af41caa55c2c0]
[image: f9d477a4d7144c3d0be8fbb0514e6fd]
4、 蛋鸡存栏相对高位
受蛋价下跌，蛋鸡养殖利润下滑，目前蛋鸡存栏虽较之前高点有较大下降，但是，存栏数总体仍在相对高位，对豆粕饲料需求预期旺盛。
[image: ff795d7ca7cee52ec62a2c33f433b37]
5、 生猪养殖利润高位
目前生猪养殖利润虽较前期高位有所下滑，但是总体上仍在高位，在养殖利润的驱使下，未来生猪养殖中期上升是可以预期的，这对饲料需求是较为明显的预期利好。
[image: ]

[bookmark: _GoBack]综合来看，我们认为在目前全球大豆库存消费比已跌破0.3之际，豆粕已经初步具备上涨基础，结合目前中国生猪存栏仍处于较低水平，同时，养猪利润丰厚，未来生猪存栏有非常大的上升空间，对应豆粕需求前景乐观。并且，目前豆粕价格处于低位，未来具备较大的上升空间。
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