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农产品·豆粕 10 月投资策略 2016 年 10 月 10 日 星期一

月度报告

华期理财

产品简介：品种投资报告是华融期货根

据客户要求，不定期撰写的研究报告，

包含近期宏观面、品种基本面、近期行

情走势回顾、技术面分析以及后市展望

等等。

风险说明：本产品为投顾人员独立观

点，不构成投资建议，谨供投资者参考。

客户适配：适合所有客户使用，尤其

是中长线客户。

投资顾问:何 涛

电话：0898-66516811

邮箱：hetao@hrfutu.com.cn

地址：海南省海口市龙昆北路 53-1 号

邮编：570105

***期市有风险 入市须谨慎***

现货制约 短期仍为弱势

一、本月连豆粕期货走势简析
因短线跌幅较大影响豆粕期现价格本月小幅反弹。

期货方面：

连豆粕 1701 月合约本月开市 2862 点，最高 3021 点，最低 2819

点，收盘 2876 点，涨 14 点，成交量 33410816 手，持仓量 1492904

手。

连豆粕 1 月合约月 K 线图

现货方面：

mailto:hetao@hrfutu.com.cn
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二、本月国际现货消息面情况

美国方面：

1、美国农业部月度供需报告(2016 年 9 月)

油籽：

预计 16/17 年全球油籽产量 5.445 亿吨，较上月上调 100 万吨

预计 16/17 年美国油籽产量 1.243 亿吨，较上月预估上调 410 万吨，其中大豆、花生和棉籽产量上调。大豆

产量预计创历史纪录，达到 42.01 亿蒲式耳，由于单产上调，总产量上调 1.41 亿蒲式耳。大豆供应量上调，主

要由于产量上调远抵消期初库存下调。16/17 年大豆期末库存预计 3.65 亿蒲式耳，较上月上调 3500 万蒲式耳，

主要由于供应量增加。15/16 年期末库存预计 1.95 亿蒲式耳，较上月预估下调 6000 万蒲式耳。

预计美国季节平均大豆价格 8.3-9.8 美元/蒲式耳，上下限分别下调 5 美分。豆粕价格预计下调至 300-340

美元/短吨，上下限分别下调 5 美元。豆油价格预计 30.5-35.5 美分/磅，上下限分别上调 1 美分。

巴西方面：

1、巴西大豆种植面积增幅 10 年来首度下降

9月 15 日，巴西 2016-17 年度播种大戏正式拉开帷幕。分析师平均预计巴西大豆种植面积约较 2015-16 年度

高出 1.9%，同比增幅要明显小于近几年。这主要是由于近几个月国内玉米价格飙升，激励农户更加青睐玉米种

植。

不过即使大豆种植面积相对减少，产量预计将较上年增加 8%左右，因单产强劲提升。基于分析师的种植面积

和产量预估，巴西大豆平均每公顷单产将达到 3.06 吨，相当于每英亩 45.4 蒲式耳。这将仅低于 2010-11 年度创

下的每公顷 3.12 吨的纪录高位。

2、巴西 2016/17 年度大豆播种工作开始，种植成本高企

圣保罗 9 月 26 日消息：巴西政府允许农户上周晚些时候开始种植 2016/17 年度大豆，许多农户利用良好的

天气条件，马上开始种植大豆。

2016/17 年度巴西大豆种植成本已经涨至历史最高。例如在马托格罗索州北部地区，许多农户指出一些生产

资料的成本已经比上年同期上涨了 25%。马托格罗索州农户喜欢把种植成本与卖出若干袋大豆的收益进行挂钩，

以此核算成本。考虑到巴西雷亚尔与美元的汇率波动，这是一种很简便的方式。就 2015/16 年度而言，马托格罗

索州北部地区的农户可能需要按照 52 雷亚尔/袋的价格（相当于每蒲式耳 7.40 美元）卖出 36 袋大豆，才能达到

收支平衡。就 2016/17 年度大豆而言，同一位农户需要按照 70 雷亚尔/袋的价格（相当于每蒲式耳 9.60 美元）

卖出 40 袋大豆，才能达到收支平衡。

生产成本上涨最令农户担忧，因为许多农户去年种大豆赔了钱，而今年信贷吃紧，利率也高于上年。如果农
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户有资格获得政府的生产补贴贷款，利率为 8 到 12%，高于上年的 6 到 8%。巴西的优惠利率为 14.25%，因而如

果农户不得不向公共银行机构贷款，利率可能超过 20%。

3、CONAB：2015/16 年度巴西大豆产量数据略微调高到 9543 万吨

圣保罗 9 月 6 日消息：据巴西农业部下属的国家商品供应总局（CONAB）周二发布的最新数据显示，2015/16

年度巴西大豆产量预计为 9543 万吨，略微高于 8月份预测的 9542 万吨。这是 CONAB 发布的第 12 次产量预测，

也是最终产量预估数据。

CONAB 预计巴西将会维持世界头号大豆出口国的地位，2015/16 年度大豆出口量预计为 5410 万吨。

阿根廷方面：

1、2016/17 年度阿根廷大豆播种面积可能减少 3%

分析师预计阿根廷玉米播种面积可能增长 25%。去年年底阿根廷总统马克里上台后采取一系列的改革措施，

对农业发展产生重大影响。最主要的改革是取消了玉米和小麦出口关税，并把大豆出口关税从 35%下调到 30%。

阿根廷农户受到改革的鼓励，可能将 2016/17 年度玉米播种面积提高 25%，从 2015/16 年度的 350 万公顷增至 430

万公顷，增幅为 80 万公顷。2016/17 年度阿根廷玉米产量预计为 3500 万吨，上年为 2700 万吨。

在阿根廷，由于玉米和大豆竞争同一耕地，因此玉米播种面积增加 25%或 80 万公顷的话，大豆播种面积将会

减少，但是降幅可能较小。2016/17 年度阿根廷大豆播种面积可能从上年的 2000 万公顷减少 3%或 60 万公顷，为

1940 万公顷。2016/17 年度阿根廷大豆产量预计为 5800 万吨，相比之下，上年为 5600 万吨。2015/16 年度大豆

产量减少约 400 万吨，因为 4 月底发生严重的洪涝。

其他重要机构：

1、全球大豆产量预计为 3.254 亿吨

据国际谷物理事会（IGC）发布的最新报告显示，2016/17 年度全球大豆产量预计为 3.254 亿吨，高于早先预

测的 3.213 亿吨，也高于上年的 3.157 亿吨。

IGC 称，2016/17 年度全球大豆期初库存预测数据从 3480 万吨下调到 3330 万吨，上年为 3720 万吨。

2016/17 年度全球大豆期末库存预计为 3150 万吨，高于早先预测的 2950 万吨，上年为 3330 万吨。

1、Farm Futures：2017 年美国大豆种植面积料增加 但玉米种植面积或减少

据外电 8 月 30 日消息，美国 Farm Futures 杂志周二公布的一份生产商调查结果显示，受需求强劲鼓舞，美

国农户计划在 2017 年扩大大豆种植面积至历史高点，而玉米和小麦种植面积可能下滑。

根据调查结果，种植户明年春季将播种大豆 8,440 万英亩，高于 2016 年的 8,370 万英亩；玉米种植面积将
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为 9,310 万英亩，低于今年的 9,410 万英亩。

2、2016/17 年度欧盟大豆产量预计

据法国分析机构——战略谷物公司发布的最新报告显示，2016/17 年度欧盟大豆产量预计为 230 万吨，低于

早先预期的 240 万吨，比上年的 228 万吨增加约 0.8%。

2016/17 年度欧盟大豆播种面积预计为 84 万公顷，低于早先的预测 88万公顷，比上年的 87万公顷减少 3.5%。

2016/17 年度欧盟大豆单产预计为 2.73 吨/公顷，高于早先预测的 2.72 吨，比上年的 2.61 吨增加 4.4%。

3、中国需求放慢将致明年全球粮价仍不振

据外媒报道称，2017 年国际粮价可能依然低迷不振，主要原因有是粮食丰收而需求不增，尤其是中国需求放

慢，令粮食价格受到压力。

全球最大的食品商品贸易公司之一奥兰国际总经理 Verghese 称，未来六个月粮价将持续低迷，整个谷物市

场供应严重过剩。全球粮食出口供应急剧增加，大部分生产国的库存大幅提高，天气一直非常良好。从需求面来

看，头号消费国——中国的需求放慢。

小麦价格已经跌至十年来的最低水平，而玉米价格也处于全球金融危机以来的最低，因为包括美国和俄罗斯

在内的主产国农作物丰收。低迷的粮价给消费者和食品公司带来实惠，但是导致农户和农业公司的利润受损。

Verghese 尤其看空玉米价格。他表示，奥兰公司基本上同意美国农业部预计今年玉米单产将会创下历史最高

纪录的预期。但是奥兰国际公司预计玉米单产为 169 到 170 蒲式耳/英亩，低于美国农业部本月预测的 174.4 蒲

式耳/英亩。Verghese 指出，即使 169 蒲式耳的单产也没有关系，玉米仍然有望丰收。

Verghese 称，虽然产量庞大，库存充足，但是全球不会进入粮食价格超级低迷的阶段。粮食价格低迷只是周

期性现象，并非结构性因素使然。

三、国内方面

1、调查：新产大豆开秤价偏低 未达农民预期

根据期货日报实地调查，今年东北地区新产大豆开秤价较低，很多产区大豆开秤价没有达到农民预期，这将

不利于明年大豆种植面积的扩大。不过，未来只要在大豆育种、田间管理、销售分类等多个环节下功夫，相信供

不应求的东北产大豆肯定会卖上好价钱。

根据期货日报记者走访数家大豆收购点发现，当前东北很多大豆产区，新产大豆主流收购价仅为 1.7 元/斤，

质量偏差的收购价只有 1.55—1.65 元/斤，部分农民反映今年种大豆不挣钱。

2、商务部初步裁定美国进口 DDGS 存在补贴 征税 10-10.7%。

3、中国 2016/17 年度大豆进口增速料放缓



研发产品系列•月度报告

请务必阅读正文之后的免责声明部分 5 编辑：窦晨语

中国国家粮油信息中心一官员周一称，国内大豆产量增长，国储库存充裕，将令中国 2016/17 年度大豆需求

增速放缓。

国家粮油信息中心称，今年需求增速可能放缓，因国内产量上升近 13%至 1，310 万吨，创五年最大升幅。

该中心预计，2016/17 年度大豆进口量料达 8，500 万吨，高于 2015/16 年度（本月结束）的 8，300 万吨。

周度国储竞拍也会给国内市场注入一些供应。

7月中旬以来，国储大豆拍卖累计成交 140 万吨。粮油信息中心表示，尽管需求一直较为低迷，但为了消耗

巨量库存，下一年度国储拍卖将继续进行。

美国农业部近期将中国 2016/17 年度大豆进口预估下修 100 万吨，至 8，600 万吨。粮油信息中心称，预计

未来预估值将被进一步下修，进口量或在 8，500 万吨。

本季度大豆进口可能远不及去年同期水平，因买家在国储拍卖前减少采购，而洪涝冲击豆粕需求。

四、后市展望

受现货供应充裕的制约美豆短期会是弱势，但是继续大幅下跌的空间或会有限，因为 1、产量利空开始兑现

杀伤力会逐渐减弱。2、900 点关口的支撑力较强。3、中长期技术面有走强的迹象。预计美豆未来较长时间里会

呈现宽幅震荡的走势等待南美种植及需求方面的指引，技术上关注 960 点，在其在下弱势会继续反之趋势会转强。

受美豆影响连豆粕 1 月合约近期会呈现震荡的走势，操作上关注 2900 点，在其之下弱势会继续可逢高沽空滚动

操作，反之会有反弹可买入。
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