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                                              珠 江 期 货
                                                                        ZHU JIANG FUTURES

饲粮3月月报
                      ——3月豆粕供需利空,突破上行难度加大
                        玉米收储托市养殖业不旺,难改震荡走势
2010年3月5日       地址：佛山市南海区南海大道中经委大厦11楼
珠江期货经济研究所                      电话：0757-88382951
农产品研究中心                          传真0757-88380870
豆粕:供需利空，突破上行难度较大
第一部分 行情回顾
一、CBOT豆类行情回顾

2010年2月的CBOT豆类市场在1月深幅探底后，本月出现了反弹走势，但是反弹力度仍旧有限，在38.2%黄金分割线处就受到了压制，之后市场呈现震荡走势。美豆类的触底反弹一方面是受到美国东海岸2月初遭遇暴雪侵袭，首都华盛顿和巴尔的摩等地降雪量超过60厘米，为近两个月来美国东部遭遇的第二场暴风雪，大雪造成美国联邦政府连续数日停止办公，原油、金属等大宗商品受到提振，美豆类期货出现反弹，随后的美国农业部报告虽然有所偏空，但没有抵消天气因素对市场的提振，美国农业部2月供需报告显示，美国2009/10年度大豆产量预估为33.61亿蒲式耳，1月预估为33.61亿蒲式耳。美国2009/10年度大豆年末库存预估为2.10亿蒲式耳，1月预估为2.45亿蒲式耳。这一数据好于市场预估的2.19亿蒲式耳，但是2009/10年度巴西产量上调100万吨至6600万吨，全球大豆高产始终是对美豆类价格反弹的威胁，大豆上涨受到限制，截止2月26日，美豆03合约收涨26.0美分至每蒲式耳941.6美分，美豆05合约收涨24.0美分至每蒲式耳950美分，美豆粕03合约收跌1.5美分至每短吨272.1美分，美豆粕05合约收跌1.6美分至每短吨267.2美分。
图1:美豆粕05合约日k线图走势
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二、DCE豆粕市场走势回眸

今年2月份恰逢新春佳节，是全年交易日最少的一个月，本月国内豆粕市场跟随外盘走势，表现探底回升，高位震荡走势，豆粕在春节前触底反弹，一方面是市场跟随外盘企稳走势，另一方面，对节后的养殖业复苏也充满信心，但是，节后国内豆粕需求很难出现转机，因养殖业并没有出现乐观的预期，而是在春节期间价格持续回落，跌破猪粮比6：1的养殖盈亏平衡点，养殖回暖预期减弱，豆粕上行乏力，截止至2月26日收盘豆粕主力1009合约收至2814元/吨。 

图2：DCE豆粕1009合约日内k线图走势
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第二部分  价格走势分析
一、美国农业部报告偏空难抵天气，豆类市场反弹
2月9日美国农业部公布2月供需报告显示，美国2009/10年度大豆产量预估为33.61亿蒲式耳，1月预估为33.61亿蒲式耳。美国2009/10年度大豆年末库存预估为2.10亿蒲式耳，1月预估为2.45亿蒲式耳。这一数据好于市场预估的2.19亿蒲式耳，但是巴西2009/10年度大豆产量预估上调至6600万吨，较1月预估的6500万吨提高了100万吨。阿根廷保持在5300万吨。全球大豆丰产早已是豆类市场交易商心知肚明的事情，农业部此次上调巴西大豆产量100万吨令市场再次感受到了压力。值得高兴的是，美豆库存出现下降，并且农业部的数据好于预期，这对市场产生利多，

图3：美国农业部供需报告（大豆）

	全球大豆产量

	报告月份
	世界 
	美国 
	阿根廷 
	巴西 
	欧盟 
	中国 

	09/10(2)
	255.02
	91.47
	53
	66
	0.99
	14.5

	09/10(1)
	253.38
	91.47
	53
	65
	0.99
	14.5

	全球大豆库存情况

	报告月份
	世界 
	美国 
	阿根廷 
	巴西 
	欧盟 
	中国 

	09/10(2)
	59.73
	5.71
	24.4
	16.85
	0.75
	10.05

	09/10(1)
	59.8
	6.67
	22.86
	17.77
	0.79
	9.7


同时，2月5日下午开始美国东海岸遭受了百年不遇的暴风雪侵袭，使美国首都华盛顿及周边地区盖上了一层厚厚的白毯。该地区降雪超过63厘米，部分地区积雪厚达将近1米。因大雪压断电线，数十万户居民电力供应中断，甚至连华盛顿地区的联邦政府机构都被关闭，只有紧急情况处理人员当班。这场大雪使得人们开始担忧取暖油的供应，原油期货上涨，豆油、大豆亦跟随反弹，CBOT豆类期货连续一周反弹，暂时抵消了全球大豆丰产的压力。
天气因素对于农产品来说始终是关注的焦点，随着南美大豆即将进入收获期，天气情况依然是焦点。与2009/10年的美豆生长状况相似，南美大豆2009/10年度也面临着创纪录的产量，这一供给情况长期抑制豆类市场的价格。然而，2009/10年的美豆在收获期遭遇了暴风雪延迟收割进程，进入10月份大豆价格持续攀升。目前南美早期种植的大豆即将进入收获期，连续两周的降雨同样抑制收割步伐，天气的不确定性令市场投资者举棋不定，但是，我们预估创纪录的产量始终难以改变，对未来豆类市场仍将产生抑制。
二、养殖业复苏脚步放缓，豆粕下游需求受到考验
春节前，国内养殖业并没有如往年一样，出现红火景象，因为前期我们提到元旦前后国内多数地区受到低温暴雪天气侵袭，部分地区养殖户为了避免畜禽疫情提前出栏，肉禽节前集中上市，价格在1月初开始回落，此后，连续数周肉禽蛋价格持续下滑，猪粮比在春节期间价格跌破了6：1的盈亏平衡点，有些地区最低达到了5.8：1左右，这是自去年7月以来首次跌破盈亏平衡点，加之去年国储收购的冻猪肉保质期将至，市场面临着抛储风险，猪肉价格有进一步下滑可能，然而在国家价格控制政策下，猪肉大幅下滑的可能性很小。原本养殖户在节前蠢蠢欲动，等待节后补栏，现在补栏意愿明显减弱，养殖业复苏脚步放缓，饲料需求减弱，豆粕销量很可能再次面临困境，压制豆粕价格。但是，猪肉价格如去年持续低于6：1的盈亏平衡点时，相信国家仍然会有政策干预，影响猪肉市场，保护养殖户利益。

图4：全国鲜猪肉批发价格走势           图5：全国白条鸡零售价格走势
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三、压榨利润持续低位，后期油厂挺价支撑豆粕价格
随着近期国内外豆类市场价格的持续走低，油粕价格在1月出现大幅跳水，油厂的压榨利润也出现了大幅下滑，目前国产大豆的压榨利润已经接近-500，这是07年以来的较低水平。压榨利润偏低，油厂开工意愿减弱，市场套利空间产生，可以进行卖豆买油粕的交易。同时对于豆粕市场来说，油厂开工率下降，豆粕的供应量会明显减少，后期在豆粕大量消耗后，油厂的挺价意愿料将会再度重燃，对豆粕价格将会产生支撑，市场很可能出现去年夏天豆粕现货价格产生较强的抗跌性，期价下行空间受限。
图6：DCE1号大豆油值比与压榨利润
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第三部分 3月豆粕走势展望

从目前的经济环境来看，今年国家抑制通胀的决心是显而易见的，对于金融市场来说会产生明显的压制。然而，国家为了实现经济平稳快速发展，选择采取“管理通胀”专项化措施，这对农产品市场的影响相对较小，同时，为了保护农民利益，提高农民种粮积极性，国家始终没有放弃对农产品的扶持政策。这对未来的农产品市场来说，仍然会保持稳步上行的态势。 

对于豆类的基本面来说，全球高产是抑制豆类价格上行的主要因素，继2009/2010年度美豆丰收后，南美大豆同样丰产，并且由于去年暴风雪导致美豆收割延后，使得可以转种玉米和小麦的种植区今年还将继续种植大豆，2010/2011年大豆产量料将持续高产。大豆的充足供应令豆类市场压力重重。同时根据上文阐述节后豆粕下游需求料将依旧延续了节前的弱势，豆粕上涨难度很大。因此在政策导向和行业内部基本面不乐观的双重作用下，豆粕价格会出现上下两难局面。预计在基本面没有改善的情况下，豆粕还将维持宽幅震荡走势，3月有可能重回下探下方2750一线支撑，底部支撑会较为强劲，回调到位可以少量进场多单。

玉米:收储托市养殖业不旺，玉米难改震荡走势 

第一部分 行情回顾
2010年2月恰逢过年春节长假，连玉米市场交易日明显出现减少，全月仅有15个交易日，由于在春节前后，国内玉米市场交易清淡，市场表现出低位震荡，探底回升的走势。截止至2月25日连玉米主力1009合约收跌26元至1871元/吨。玉米市场价格反弹主要是跟随周边市场反弹走势所致，下游需求不旺令市场上行空间受限。

图7:连玉米指数日k线图走势
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第二部分  价格走势分析
一、需求减弱玉米现货市场回落，托市政策限制下行空间

元旦以来国内玉米市场出现回落，一方面是前面提到的国家在华北地区首次销售，平息当地价格，华北地区价格出现回落。另外，由于前期国内低温天气，部分地区出现疫情，养殖户为了防止瘟疫，采取了提前出栏的方法，大量仔猪提前出栏，使得国内市场生猪数量减少，对玉米的消费量也随之减少，也使得各地区玉米的报价有所回落。期货市场在现货价格松动压力下持续探底，但是自去年底国家出台了玉米托市政策，限制了玉米下行空间，现货价格在托市价的支撑下下档空间受限，随后的期货市场也企稳震荡。

二、肉禽蛋价格回落，节后养殖业恐将再遇困境

节前国内养殖业旺季不旺，饲料企业对玉米需求量大打折扣使得玉米市场大幅回落。元旦前养殖户为规避严寒天气下仔猪幼禽的患病率提前出栏，春节后养殖户对市场表示乐观态度，但是在春节期间猪粮比已经从6：1绿色区域进入蓝色区域，部分地区达到5.8：1。同时去年6月中旬国家在其仓库中储存的3000吨国储肉目前也面临着存储期已到，逐步向市场销售的问题，这也将对生猪价格带来压力，不过，这个降低的幅度国家也会掌控，并适当调节，生猪价格若如去年同期出现长时间的低位，猪粮比持续低于6：1的预警区间，国家将对市场采取强制性措施。

第三部分 3月玉米走势展望

目前，国内政策依然保护玉米价格，收紧的货币政策预期对玉米市场影响将逐步减弱，使得玉米价格很难深幅下挫，但是，在养殖业处于低迷前景下，玉米价格大幅反弹的可能性越发渺茫。值得我们关注的是，猪粮比如去年一样长期低于6：1的预警价位时，国家将会采取一定措施抑制猪肉价格持续下滑，市场有望在需求回暖后上扬。预计3月玉米价格将保持宽幅震荡，建议投资者在目前的市场中谨慎进场多单，支撑位1850元/吨，压力位1900元/吨。
                                             珠江经济研究所农产品研究中心

	< 免责声明> 

	本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述品种买卖的出价或询价。 
本报告版权归珠江期货农产品研究中心所有。未获得珠江期货农产品研究中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“珠江期货农产品研究中心”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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