豆类产品——牛熊转换价值回归  有望重回区间振荡
中航期货研发部   俞奕军

摘要：

第一部分：2008年度豆类市场行情回顾

第二部分：2008年度豆类市场基本面分析

第三部分：2008年度CBOT黄豆技术分析

第四部分：2009年度豆类市场行情展望
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图1-美盘黄豆连续图  
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连豆一指数持仓价格走势图

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

01-02-2008

01-21-2008

02-14-2008

03-04-2008

03-21-2008

04-10-2008

04-29-2008

05-20-2008

06-06-2008

06-26-2008

07-15-2008

08-01-2008

08-20-2008

09-08-2008

09-26-2008

10-22-2008

11-10-2008

11-27-2008

12-16-2008

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

持仓量

收盘


图2-连豆一指数连续图

第一部分 2008年度豆类市场行情回顾
2008年注定是个不平凡的年度，对于商品市场而言，整体商品市场在经历了近8年的牛市行情后,在2008年上半年出现了牛市最后的疯狂,正可谓”将欲歙之，必固张之；将欲弱之，必固强之。”世界万物都逃脱不了盛极而衰的自然规律。下半年在美国次贷危机转变为全球性的金融危机的背景下, 商品市场开始牛熊转换，整体商品市场出现了罕见的大雪崩行情,豆类市场也跟随整体商品市场在下半年持续大幅调整，由于世界大豆市场的供需格局也已发生改变，因此豆类市场整体持续单边调整，也是其自身供求关系转变后的自然回归。

1、第一阶段——年初至7月初  跟随原油市场大幅振荡再创新高
新年伊始，美盘大豆延续了2007年末的上涨行情，美盘稳步上涨至3月初，见年内次高点1549.2美分后，期价快速回落调整至4月初，随后美盘大豆依托5月均线的支撑，维持震荡盘升至7月初见高点1641美分，再创历史新高；同期连豆市场也基本跟随美盘从年初4400一线大幅上涨至5200元一线，随后快速调整后，再度发力上涨，再创连豆上市以来的新高5300元/吨一线。而由于国内畜禽养殖业今年表现低迷，豆粕需求不旺，而油脂类产品则由于受原油市场大涨带动生物能源需求大增等因素影响，大连做多主力资金主要以三大油脂和大豆为做多目标，而豆粕则成为多头套利锁仓的对象，同期表现明显弱势。

2、第二阶段——7月初至年底  跟随整体商品市场持续大幅调整
美盘大豆进入7月份后至年底，随着美国次级债危机升级为金融危机，进一步影响到实体经济，各主要大宗商品期价都出现大幅跳水，大豆市场也没有幸免，出现了恐慌性持续大跌行情。美盘大豆从历史新高1640美分一线大幅单边回落调整，至12月初时美盘大豆已大幅回撤至780美分一线。同期连豆由于1.国际海运费率的大跌2.美盘基金大幅减持多头部位3.今年世界大豆主产国种植面积大增等利空因素影响下，连豆从7月初5300一线大幅单边回落至12初的2900一线，大跌近2400元，其间虽然有国家收储政策调控，但由于海运费再创10年来的新低，导致进口大豆成本大跌，因此连豆仍摆脱不了弱势单边调整的格局，同期三大油脂类产品则由于进口大豆成本大幅回落和生物能源需求大减的影响下，成为豆类市场的领跌品种，而豆粕则弱势依然，基本跟随大豆同步下跌。

第二部分 豆类市场基本面分析
一、中国近年大豆种植面积及产量：
[image: image3.emf]中国近年大豆种植面积 单位:千公顷
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说明：资料来源于国家粮油信息*表示预估值

    从我国大豆近年产量及种植面积来看，进入21世纪以后，大豆产量及种植面积有所恢复，从2001年开始，我国实施大豆振兴计划，加大对产区的投入力度，我国大豆产量及种植面积稳步增长，产量近年基本维持在年产1600万吨以上的水平。2005年产量达1830万吨，创历史最高记录 。但2006年种植面积的大幅减少为928万公顷，大豆产量仅为1596万吨。2007年大豆种植面积受玉米的挤压以及干旱天气影响降幅较大。2007年中国大豆的播种面积进一步减少至870万公顷，产量仅为1475万吨。2008年由于大豆价格因素以及国家大豆补贴力度加大等因素影响下，播种面积大幅提高，据国家粮油信息预计2008年我国大豆播种面积为950万公顷，较2007年的844万公顷增加106万公顷，增幅12.56%。预计2008年中国大豆的产量为1650万吨，较去年增长377万吨，增幅为29.66%。
二、中国近年供需情况：
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说明：资料来源于美国农业部；中国海关总署  *表示预估值

近几年来，由于我国近十年来经济发展速度加快，城市化进程的加速，饲料和饲养业需求的刚性增长，城镇居民生活水平大幅度提高，肉禽蛋消费量剧增等因素的影响。我国每年的大豆总消费量一直呈稳步上升，从04年总消费量4172万吨，到08年目前预计总消费量为5281万吨。同时由于受到国外廉价大豆的冲击以及国内压榨业被外资垄断等因素影响，近年产量一直呈小幅减产态势。因此我国只有通过大量进口，才能满足国内消费。04年至08年，我国大豆进口量也呈稳步增长态势，由04年的2580万吨上升至08年目前预计的3830万吨。而出口量基本可以忽略不计。年初库存和年末的结转库存近年也基本相当，表明我国每年大量进口国外大豆基本用于当年消费。在近几年进口量稳步增长的背景下，我国近年的库存消费比仍维持在7.1%—9.4%之间，大大低于18%的国际安全警戒线。我国必须进一步扩大油料良种推广补贴规模和范围，加大补贴力度，才能提高豆农的种植积极性，保护好国内大豆产业链，尽可能的降低对国外进口大豆的依存度。
三、世界大豆主产国基本面情况：

[image: image5.emf]美国大豆种植面积及产量
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说明：资料来源于美国农业部及有关报道 *表示预估值

美国大豆种植面积近几年基本稳定在2880-3080万公顷之间，据最新美国农业部12月对2002-2007年作物产量最终估值报告显示，07/08年度年美国大豆播种面积调整为2542万公顷，较前几年平均种植面积减少了10%，大豆产量则同步减少，产量调整为7035万吨，主要原因是玉米抢占了大豆的种植面积所致。
目前市场预计，据最新美国农业部周一公布的11月供需报告显示，预计美国2008/09年度大豆种植面积预估为3074万公顷，产量预估为7945万吨，较上年的种植面积2542万公顷，产量7035万吨，分别大幅增加了529万公顷；910万吨。主要原因是能源市场价格大跌，导致玉米生物能源需求大幅下降，玉米不再具有种植面积的竞争优势。
  [image: image6.emf]巴西大豆种植面积及产量
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说明：资料来源于美国农业部及有关报道 *表示预估值

[image: image7.emf]阿根廷大豆种植面积及产量
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说明：资料来源于美国农业部及有关报道 *表示预估值

从南美近年的大豆种植面积和产量来看，近几年巴西大豆种植面积基本稳定在2100万公顷以上，产量也基本在5800万吨附近。据巴西圣保罗12月8日消息，巴西国家商品供应公司周一报告显示，巴西2008/09年度大豆产量预计为5880万吨，去年为6000万吨。预计本年度巴西大豆种植面积为2120万公顷，去年为2130万公顷。

阿根廷近年的大豆种植面积和产量仍呈稳定增长态势，据布宜诺斯艾利斯10月24日消息，2008/09年度阿根廷大豆种植面积预计达创纪录的1820万公顷，较上一季增加130万公顷，产量预计也将达5050万吨创纪录的水平。
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说明：资料来源于美国农业部及有关报道推算结果 *表示预估值；单位：万吨
   下面我们从整个世界大豆供需情况来分析：目前预计08-09年度期初库存5310万吨，产量为23465万吨；总供给量为28775万吨，出口量为7708万吨，压榨量为23258万吨；总消费量为20868万吨，结转库存为5419万吨，库存消费比为25.97%。其中期初库存减少992万吨，产量较去年增加了1493万吨，总供给量减少了7025万吨，出口量增加175万吨，压榨量增加了2720万吨，总消费量大幅减少了2495万吨，结转库存增加了515万吨。从上面的数据来看，由于目前世界经济正面临经济衰退，总消费量将大幅减少（用于生物柴油的需求减少），结转库存有所增加，库存消费比恢复到25.97%，是近5年的次高水平，因此结论是世界大豆市场供应紧张的情况将进一步得到改善。
由于今年据报道基金在商品市场平均亏损40%，大批资金纷纷退出商品市场，豆类市场也有大资金退出的迹象，因此库存消费比背离的情况将有所好转，库存消费比将更真实的反映出大豆供求关系。
四、影响国内大豆价格的影响因素分析：
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  　1、国际海运费率
  今年下半年，由于美国次贷危机引发了全世界的经济衰退，国际间贸易明显降温，作为反映国际间贸易的领先指标波罗的航运指数从6月初的历史高点大幅走低，至12月初创出8年来的新低。同期我国进口大豆的海运费也从5月中旬最高160美元/吨下跌至年底20美元/吨。随着海运费的大幅降低，使我国大豆的进口成本大幅降低，进口成本从年内的高点5300多元/吨跌到3000元/吨附近。其中接近120美元/吨的变动成本，按目前6.83的汇率折算为819元/吨，海运费在进口大豆的成本变动中权重很大，是影响我国大豆进口成本的重要因素之一。
[image: image12.emf]国内各地大豆收购价（元/市斤）
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　2、国内大豆现货价格
     　今年国内大豆现货价格跟随美盘CBOT价格而动，上半年基本维持在2.20元/市斤，7月中旬后，跟随美盘大幅回落至12月中旬最低1.58元/市斤。由于今年我国大豆丰产，较去年增长377万吨，增幅为29.66%。农民丰年不增收的局面再次出现。为了确保农民利益，稳定国内粮食和油料生产，国家发改委先后两次下布通知收储，以1.85元/市斤的价格收储300万吨的国产大豆。国储收购300万吨对于目前国内大豆消费总量为5281万对，大豆年进口量近2年维持在3600万的大背景下，同时今年1650万吨国产大豆产量来看，收储政策对大豆价格的支撑作用并不明显，随着进口成本的持续下滑，国产大豆价格虽然有一定的抗跌性，但也难改振荡下行格局。国产大豆购销市场陷入停滞僵局，农民卖不出大豆，产区压榨企业因亏损停产，有段时间出现停止收购国产大豆的现象，目前由于海运费以及美盘大豆的反弹，产区压榨企业已恢复收购国产大豆，但各地收购价都低于国储1.85元/市斤的收购价。
　3、港口库存变化情况

　由于2007-2008年度我国实行1%的优惠关税，直到2008年10月大豆关税才恢复到3%，同时国储在东北产区以3700元/吨的价格收储大豆，而进口大豆价格不足3200元/吨，价差优势刺激了国内油厂采购进口大豆的积极性。海关数据显示，11月份进口大豆总量达到332万吨，12月份预计也将超过300万吨。而港口大豆出货缓慢，港口大豆库存维持高位。目前港口库存维持在420万吨以上，压制了国内现货大豆价格。
　４、美盘基金的操盘态度
[image: image13.emf]美国CFTC大豆净多头寸（手）
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据HFR公司提供的资料，2008年第三季度对冲基金行业遭受有史以来最严重的季度资产亏损(2100亿)，投资者赎回资金金额(310亿)亦创下纪录。目前CBOT传统基金截至12月29日的净持仓为净多单2.57万手,较6月中旬最高蜂值12.77万手大幅下降，同时指数基金年底大豆净多单在10万手,于年内最高19.78万手相比,也呈大幅减仓态势。国际对冲基金大面积的赎回后，市场将回归各商品的自身的基本面，年前国际基金对大豆的持仓态度为谨慎看多，后市市场价格将更真实反映出大豆的基本面情况。
5、南美天气情况
历年来，南美的天气都会受到市场的炒作，年前南美天气为高温干燥模式，但据T-Storm气象机构预测，1 月10日后至下11日晚间，阿根廷将出现明显降雨机会，对中部主产区而言是个好的开始。预计覆盖面积将囊括科多巴省至圣达菲省和恩特里奥斯省间的区域。1月12日，巴西南部地区也可能出现少量雷暴。总体来看南美天气的变化将是中期市场的关注和炒作的重要因素，需要投资者密切关注。
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美盘黄豆连续月线图

CBOT黄豆行情技术分析：
从美盘黄豆连续的月线图来看：美盘经过3月初简单的4浪调整后，跟随能源市场再创历史新高1654美分，完成了大牛市第5浪最后的疯狂，随后7月初美盘期价出现了典型的单边大雪崩行情，连续5月创出新低，至12中旬最低探出776美分，随后才摆脱了能源市场的弱势，展开超跌反弹至12月底收盘报970美分。目前理论的反弹目标区间在50%回撤位1025美分及4浪低点1106美分一线。我们从时间周期上来推算，超跌反弹周期可维持2-3个月时间。新年后，南美的天气将成为主导市场的风向标，而从往年的操作过程来看，南美天仍将被市场吵作。如果南美天气不出现意外，技术上反弹的绝对高度在4浪调整低点1110美分一线，随后美盘将有再度下探支撑的过程。不排除在基本面利空的背景下，再探本轮新低的可能性。今年美盘将以区间振荡为主，目前预计的区间振荡{1110美分-713美分}。 
第四部分：2009年度豆类市场行情展望
从技术面来看：美盘目前处于前期大雪崩后的超跌技术性反弹阶段，反弹阶段可能分为ABC浪的形式展开，C浪反弹的目标区域8年4浪调整低点{1110-1025}美分。从时间周期上推算反弹阶段维持2-3个月。09年上半年的振荡区间为{1110美分-713美分}。 
从基本面来看：目前正逢南美的天气吵作时期，同时整个大宗商品市场经过下半年快速

深幅调整后，目前处于超跌反弹阶段，因此大豆的振荡反弹将有可能维持到3月底，随后，如南美天气不出现异常情况，同时美国09年大豆的预期种植面积不变，大豆市场将再次向下寻求支撑。总体大豆市场将进入2-3年的箱体振荡。
通过我们以上对整个2008年世界大豆市场基本面的了解和技术面的分析，笔者个人认为2009 年，全球大宗商品市场将先扬后抑，振荡反弹后，将再度探底。箱体区间振荡将成为主基调。相对目前国内农产品而言，由于目前国家托市收购政策的影响，连豆将呈显出近强远弱的特征。2009年大豆市场将是个相对平衡的一年,美盘大豆大牛市5浪完成后，经过快速深幅调整，将逐渐寻找到合理的价值区间，投资者应及时调整好操作心态以应对平衡市的操作风格。

操作建议：中线以波段方式持有连豆A905；Y905合约多单，在波段性高点可减仓操作，

等待换档低吸，另外应密切关注国家农产品政策，南美的天气状况，国际能源市场，及时调整投资策略。

以上是笔者对2009年世界大豆市场的分析和展望，一家之言，难免疏漏，仅供参考。希望能得到各位指正，也欢迎广大投资者来电咨询和探讨。

咨询电话：021-54101618

Email:yuyijun@cafco.com.cn
