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中长期基本面偏紧  豆类二月或成酝酿期
过去一个月，国内外豆类市场走势偏强，在一月份月度供需报告偏多数据的提振下，美豆成功站稳1400美分/蒲式耳，而国内豆类在国家政策压力下，跟随外盘上行，由于春节假期临近，节前市场走势明显放缓，市场成交缩量，又逢阿根廷产区降雨，短期市场走势趋于平稳。
一、美国大豆单产、产量、库存均下调

据美国农业部(USDA)2011年1月12日周三早晨公布的最新月度报告显示，由于收割面积和亩产下调，本月预测大豆产量为33.29亿蒲式耳，较此前预测减少4600万蒲式耳。预测大豆亩产为43.5蒲式耳，低于去年创纪录的44蒲式耳。预计美国2010/11年度大豆结转库存为1.4亿蒲，低于市场平均预测的1.58亿蒲(预估区间1.13亿-2亿蒲)；
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 二、全球大豆供应量继续下调，需求量亦微幅回落
全球2010/11年度大豆产量预测为2.555亿吨，下调230万吨。由于亩产下调，预测阿根廷大豆产量为5050万吨，低于上月报告的5200万吨，较上月预测减少150万吨。尽管近期降雨有利于农民完成播种，但此前持续干燥天气已损害亩产，特别是主产区。巴西10/11年度大豆产量预计为6750万吨，和上月报告持平。面积增加及亩产前景良好提振巴拉圭大豆产量上调50万吨，达到700万吨。
	USDA1月份公布的全球大豆供需平衡表

	数量单位：百万吨

	          
	期初库存  
	产量 
	进口量
	国内压榨
	使用总计 
	出口量
	期末库存

	             
	2010-11年度(预测值)

	世界
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	12月份      
	60.41 
	257.78  
	96.17  
	225.78  
	256.24     
	98  
	60.12

	1月份       
	60.23 
	255.53  
	96.01  
	225.21  
	255.49     
	98  
	58.28

	美国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	12月份       
	4.11  
	91.85   
	0.27   
	45.31   
	48.48  
	43.27   
	4.49

	1月份        
	4.11  
	90.61   
	0.41   
	45.04   
	48.03  
	43.27   
	3.82

	主要出口国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	12月份      
	38.57    
	126    
	0.2    
	75.5   
	80.33  
	49.04   
	35.4

	1月份       
	38.45    
	125    
	0.2    
	75.2   
	80.03  
	49.04  
	34.58

	阿根廷
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	12月份      
	22.45     
	52      
	0    
	39.3   
	40.95     
	13   
	20.5

	1月份       
	22.28   
	50.5      
	0      
	39   
	40.65   
	12.5  
	19.63

	巴西
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	12月份      
	16.06   
	67.5   
	0.18    
	34.5    
	37.5   
	31.4  
	14.84

	1月份       
	16.06   
	67.5   
	0.18    
	34.5    
	37.5   
	31.4  
	14.84

	中国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	12月份      
	14.47   
	14.4     
	57    
	57.8   
	68.85   
	0.45  
	16.57

	1月份       
	14.47   
	14.4     
	57    
	57.8   
	68.85   
	0.45  
	16.57

	欧盟27国
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	12月份       
	0.48   
	1.03     
	14    
	13.6   
	14.82   
	0.03   
	0.66

	1月份        
	0.38   
	1.03     
	14    
	13.6   
	14.82   
	0.03   
	0.55
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三、南美天气仍存较大不确定性

近二周，阿根廷迎来了出乎预期的降雨过程，产区干旱的局面得到一定的缓解，这使得近期天气升水在下降，从未来天气预报来看，阿根廷仍可能伴随着大范围的降雨过程，这对大豆出苗非常及时。阿根廷大豆和玉米作物本周三早些时候迎来明显降雨，令忧心的农户及国际谷物市场倍感安慰，由于干旱，过去六周，谷物价格持续大幅上涨。作物单产已经遭受负面影响，但周三的暴风雨将对抑制单产下滑起到很大帮助作用。以下二幅图是南美南部地区和巴西产区的地表湿度情况：
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可以看出，巴西产区问题不大，主要是阿根廷产区目前仍在干旱模式下困绕。
四、商品基金在豆类上的净多单已经超历史高位
CFTC持仓报告显示，截止到2011年1月11日当周，商品基金在大豆期货上的净多单达21.8万张，仍维持偏高位置，商品基金对农产品的青睐程度不改。所以，商品基金对于豆类的后市依然保持看涨态度。
[image: image5.emf]商品基金在大豆上的净多与期价走势
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五、远期大豆进口成本攀高
随着近期CBOT大豆期货价格的上涨，进口大豆到达中国港口完税成本大幅抬高，截止到2011年1月20日，美湾到中国北方港口二月船期的完税成本预计在4650元/吨，较上月同期上涨了450元/吨左右，巴西到中国北方港口三月船期的完税成本预计在4570元/吨，较上月同期上涨了470元/吨左右。
[image: image6.emf]美湾与巴西进口成本变化图
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六、节前现货平稳，市场短期无方向
近期国内现货市场整体环境依旧，各地供应形势都比较充裕，这压制大豆价格出现反弹。而且东北铁路运输状况仍然十分紧张，市场流通继续受阻。临近春节，产区贸易商收购活动有所增多，主要原因是为节后备货，另外节前部分贸易商还有少量订单，支持其提高收购积极性。但总体来说这种阶段性备货需求对大豆价格的拉动作用不大，以致主流趋势继续维持平稳运行。截止至1月20日，哈尔滨油厂大豆的平均收购价为3900元/吨，佳木期油厂大豆的平均收购价为3820元/吨，齐齐哈尔甘南油厂的收购价为3860元/吨；山东港口大豆分销价为4350元/吨，较上月同期上涨了150元/吨，江苏港口大豆分销价为4400元/吨，较上月同期上涨了150元/吨。
[image: image8.emf]中国大豆现货走势情况
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哈尔滨 山东 江苏


一月份月度供需报告公布的数据基本无意外，豆类各项数据奠定了中长期基本面偏多的基调，在美国大豆期末库存已接近于历史最低点1.38亿蒲低点的时候，后期如果南美天气再度恶化，全球供应量将继续减少，相应将进一步扩大美国大豆出口份额，也就是说未来几个月美国大豆期末库存仍有继续下调的可能，创历史新低的可能性也较大。短期来讲，在阿根廷干旱天气得到一定缓解下，天气炒作有所减弱，但远期天气仍存在不确定性，在中国逐渐进入春节休假期阶段，美国大豆出口量也将受影响。进入二月份后，市场关注的目光将逐渐转移到美国大豆、玉米播种面积上，经过修整后，我们认为豆类市场很可能再度向上挺进。国内大豆在春节前基本也难有明朗方向，国家定向投放大豆、植物油，稳定物价水平，在中国CPI高企的周期中，政策调控将伴随着行情。整体而言，在国内春节前后需求难提振以及政策压力明显的环境中，国内豆类更多将表现出跟随外盘的走势，元月十五后市场走势方向将更为明朗。
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