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疫情影响基差恢复节奏 不改连粕重心抬升预期
摘要：美豆丰产前景乐观，以及中国爆发猪瘟疫情令市场担忧美豆需求状况，令下游采购谨慎，削减了豆粕市场价格上涨的动能，不过，中美贸易争端尚未缓和，由此导致的供应缺口忧虑犹存，仍对期价形成一定支撑，所以,仍在看好后期国内豆粕基差修复节奏,今年11-12月份国内进口大豆缺货形势明朗，双方谈判磋商的时间拖的越久，将会越有利现货基差，而猪瘟疫情的发展态势将会影响豆粕基差恢复的节奏。因此，维持连粕市场重心震荡上移的判断，短期关注逢低做多机会。
一、天气良好，美豆单产创纪录
美国Pro Farmer公司对美国中西部为期4天的考察后，预计2018年美国大豆单产为53蒲式耳/英亩，单产预估误差2%，意味着单产介于51.9-54.1蒲之间，高于美国农业部8月份预测的51.6蒲式耳/英亩，如果美国Pro Farmer公司单产预测准确，则大豆产量将达到46.83亿蒲式耳，高于美国农业部8月份预测45.86蒲式耳。美豆单产继续创纪录，丰产基本已经确定，增添美豆市场利空氛围，但利空因素逐渐被消化，后期需关注9月12日即将公布的USDA供需报告对豆类市场价格的指引。
图1：USDA供需报告数据
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数据来源：Wind、国元期货
二、中美贸易谈判未有实质性进展，四季度大豆供应缺口仍存
由于中美贸易摩擦未有实质性进展，中国对美豆的进口步伐锐减，往年此时早已在美豆市场签下很多合同，而当前则在南美市场完成过半。2018年8月份国内各港口进口大豆预报到港133船847.9万吨，9月份大豆到港最新预期在800万吨，较上周预期降50万吨，10月份初步预期维持760万吨，较上周预估增30万吨。11月大豆到港初步预估700万吨。按照目前中美贸易关系来看，今年11-12月国内进口大豆缺货形势明朗，双方谈判磋商的时间拖的越久，越有利现货基差。
[bookmark: _Toc520117671]图 2：美豆出口装船及美豆发往中国数量
 
数据来源：wind、国元期货

三、油厂压榨量超高，豆粕库存高位
截至8月31日当周，油厂检修，开机率有所下降，全国各地油厂大豆压榨总量1858410吨，周比降2.99%，当周大豆压榨开机率为53.2%，周比降1.64%。未来两周油厂开机率将继续保持超高，创单周新高，压榨量在200万吨左右，未来两周油厂开机因临近月底停机检修居多，开机或继续下调，下周压榨量约175万吨左右，下下周压榨量将回升至187万吨。
目前豆粕市场处于去库存周期，豆粕库存下降，截止8月24日当周，国内沿海主要地区油厂豆粕总库存量122.34万吨，周比降3.21%，预计短期在油厂检修情况下，豆粕库存将小幅回落，但10月份之前豆粕、豆油的整体供应仍较大，压制短期价格。
[bookmark: _Toc520117674]图 3：全国大豆压榨开机及国内油厂豆粕库存情况

 
数据来源：wind、国元期货

四、猪瘟疫情影响基差恢复节奏
目前非洲猪瘟蔓延至芜湖，短期养殖户恐慌出栏大幅增加，发生疫情的猪场将有6个月以上的时间无法开展生猪养殖，将影响短期豆粕市场的消费，利空短期豆粕价格，但这也将造成后期生猪供应减少，随着猪价跌至低位，养殖周期也将达到底部，中长期豆粕市场需求将逐步回暖，猪瘟疫情的发展态势将会影响豆粕基差恢复的节奏。
农业部公布了7月生猪存栏信息显示，生猪存栏及能繁母猪存栏量继续呈现下降的态势，生猪存栏比上个月减少0.8%，比去年同期减少2%；能繁母猪存栏比上个月减少1.9%，比去年同期减少4%，因此，短期饲料终端对豆粕的消费仍待恢复。
[bookmark: _Toc520117675]图 4：生猪价格及存栏情况
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五、综合分析
国际方面，中美贸易磋商未有实质性进展，巴西雷亚尔货币贬值加上美豆丰产确定，利空美豆价格。国内层面来看，我国四季度中后期进口大豆供应缺口存在，再加上秋冬饲料需求季节性好转，油厂挺价意愿相对加强，市场仍看好后期国内豆粕基差修复，当然猪瘟疫情的发展态势将会影响豆粕基差恢复的节奏。预计短期国内豆粕市场价格维持震荡预期，中长期维持震荡偏强底部缓慢抬升的判断，关注逢低建立多单的机会。但中美贸易争端仍具有不确定性，尤其是11月中美领导人会晤前后。

六、技术分析及操作策略
图5 ：豆粕主力1901合约走势图[image: ]
数据来源：博易大师 国元期货
豆粕主力1901合约周K线图来看，目前仍然运行在B浪当中，预期还有B-c浪调整，等待回调依序建立趋势性多单。

期权交易计划
建立期货多单与卖出选择权call为主的交易策略，整体维持DELTA为正偏多的操作。
具体交易计划
[bookmark: _GoBack]9月上、中旬，分批、逐步建立300手左右豆粕1901合约多单，同时建立300-450手M1901-C-3350期权空单。
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种植面积 90.1 90.1 90.1 90.1 90.1 90.1 89 89 89.6 89.6

收获面积 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 89.5 88.2 88.2 88.9 88.9

单产（蒲式耳/英亩） 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 49.1 48.5 48.5 48.5 51.6

302 302 302 302 302 302 530 505 465 430

产量 4392 4392 4392 4392 4392 4392 4280 4280 4310 4586

进口量 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25

总供应量 4718 4718 4719 4718 4718 4718 4835 4835 4800 5040

压榨需求 1950 1950 1960 1970 1990 2015 1995 1995 2045 2060

出口量 2160 2100 2065 2065 2065 2065 2290 2290 2040 2060

种用量 106 106 106 103 103 103 103 103 103 103

损耗 33 33 33 30 30 30 32 32 32 33

总用量 4248 4188 4163 4168 4188 4188 4420 4420 4220 4256

期末库存 470 530 555 550 530 530 415 385 580 785

单位：百万英亩

2017/18年度

期初库存

大豆

2018/19年度

美国大豆供需平衡表

单位：百万蒲式耳


image3.emf
0

500000

1000000

1500000

2000000

2500000

3000000

8-31 8-18 8-4 7-21 7-7 6-23 6-9 5-26 5-12 4-28 4-14 3-31 3-17 3-3 2-18 2-4 1-21 1-7 12-24 12-10 11-26 11-12 10-29 10-15 10-1 9-17 9-3

2017/2018 2016/2017 2015/2016 2014/2015 2013/2014 2012/2013

单位：吨

美豆周度出口装船数量


image4.emf
0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

2015-07-022015-09-022015-11-022016-01-022016-03-022016-05-022016-07-022016-09-022016-11-022017-01-022017-03-022017-05-022017-07-022017-09-022017-11-022018-01-022018-03-022018-05-02

大豆

:

本周出口

:

当周值

:

中国


image5.emf
0

10

20

30

40

50

60

70

第

1

周

第

3

周

第

5

周

第

7

周

第

9

周

第

11

周

第

13

周

第

15

周

第

17

周

第

19

周

第

21

周

第

23

周

第

25

周

第

27

周

第

29

周

第

31

周

第

33

周

第

35

周

第

37

周

第

39

周

第

41

周

第

43

周

第

45

周

第

47

周

第

49

周

第

51

周

全国大豆压榨开机率

2014 2015 2016 2017 2018


image6.emf
25

45

65

85

105

125

145

第

1

周

第

3

周

第

5

周

第

7

周

第

9

周

第

11

周

第

13

周

第

15

周

第

17

周

第

19

周

第

21

周

第

23

周

第

25

周

第

27

周

第

29

周

第

31

周

第

33

周

第

35

周

第

37

周

第

39

周

第

41

周

第

43

周

第

45

周

第

47

周

第

49

周

第

51

周

国内油厂豆粕库存

2014 2015 2016 2017 2018


image7.emf
5.00

7.00

9.00

11.00

13.00

15.00

17.00

19.00

21.00

23.00

国内生猪价格走势


image8.emf
30000

32000

34000

36000

38000

40000

42000

44000

46000

48000

50000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2017 2016 2015

2014 2013 2012 五年平均

生猪存栏量


image9.png




image1.png
ETHALE -

Guoyuan Futures Co . Ltd .




