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陈豆抛售新作伊始  连豆期价滞涨
——连豆2011年3月月报
冠通研发中心

2011年3月
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一、大商所大豆期货市场行情回顾

（一）连豆主力合约行情走势分析

图1：连豆主力1105合约行情走势图
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（来源：文华财经）

因春节前国内市场做多气氛较浓，加上阿根廷干旱气候影响，CBOT大豆期价连续几日大幅上涨带动，连豆期价呈现震荡上行。从行情K线图上看，K线基本在BOLL指标的上轨和中轨之间震荡，走势较为稳定，1月19日最高价为4624元。随着多头资金的获利了结以及春节长假的即将开始，游离资金撤离市场，以及国内市场政策调整步伐加快，进口大豆与国产大豆的利润差越来越小，市场观望气氛较浓等利空因素打压下，1月26日连豆走出近一个月来的低点4402元。春节前的最后交易日，部分资金入场增持多单，使得节后连豆期价高开高走。此时外盘大豆期价，因天气等因素影响，南美大豆运输不畅导致美豆价格上涨，再次带动大豆市场出现新一轮的上涨。随着利比亚局势动荡加剧，原油期价快速反弹，商品市场全线走低，大豆期价也难逃此劫，2月24日连豆1201合约跌破4400元有效支撑，最低达到4361元。
2011年已经过去两个月，从连豆1201合约的走势上看，期价稳定在4360-4620元之间，成交量基本上维持在17万手左右，偶尔有几个交易日成交突破，3月2日达到29万手，至此连豆下跌空间有限，若局势稳定，美豆没有明显的跌势则连豆仍将以震荡上行走势为主。

（二）连豆仓单库存

每年的3月份是连豆仓单最后注销日。4月份新年度的仓单注册逐渐活跃。5月仓单注册较为集中，每年9月合约是持续主力时间最长，也是交割需求较强的月份。
1月末连豆期市仓单数量由10532手迅速减仓至4640手。春节过后，连豆仓单仅为12手，但2月末注册仓单增加为1527手，从连豆期价走势上看，随着仓单数量的增加，2月末连豆期价出现较大幅度下跌，仓单的增减与连豆期价走势呈反比例关系。

图2：连豆注册仓单与期价走势对比图
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（单位：手；制图：冠通期货）

二、中国影响连豆走势的主要因素 

期货市场和现货市场是相辅相成的，两者有着密切的关系，因此投资者要时刻关注现货市场的变化，通过对现货产业链的变化来对未来的市场价格做出判断，从而解读期货市场的价格走势。

（一）中国大豆历年供需平衡表
从图表中可以清晰的看到，我国大豆近几年消费需求增长迅速，而产量保持稳定，产销失衡较为严重，因此大豆的进口量逐年递增。由于上年结存较重，2011年我国大豆仍将保持供需平衡。
	　
	期初库存
	产量
	进口
	压榨量
	国内消费
	出口
	期末库存

	2007
	2.70 
	14.00 
	37.82 
	39.52 
	49.82 
	0.45 
	4.25 

	2008
	4.25 
	15.54 
	41.10 
	41.04 
	51.44 
	0.40 
	9.05 

	2009
	9.05 
	14.70 
	50.34 
	48.83 
	59.43 
	0.18 
	14.47 

	2010
	14.47 
	14.40 
	57.00 
	57.80 
	68.85 
	0.45 
	16.57 


（图表单位：百万吨）

（二）国内大豆现货价格走势分析

从大豆的季节性表现来看，每年的3-5月和8-10月是大豆价格波动幅度变化较大的两个阶段。从波动率和大豆价格的走势上看，5-6月份大豆价格低迷，价格变动幅度较大。8月份我国大豆现货价格持稳，价格变动率为零，持稳的现货价格走势给连豆期价上涨带来一定的支撑作用。

据监测，自2010年12月份以来，黑龙江地储大豆共竞价销售了13次，累计计划销售185.51万吨，实际成交22.58万吨，成交率为12.17%。今日已是自2月18日、2月25日以来第三度流拍，交易所拍的数量过少，分别仅有2.07万吨，再度流拍也表明市场缺乏参与热情。
图4：中国大豆现货价格与价格变动率
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（制图：冠通期货）

（三）进口大豆到港价走势分析

大豆恢复3%的进口关税税率。2011年1月6日进口大豆的到港合约换月，美豆从1月换到5月，巴西豆3月不变。
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（四）大豆进口库存和消费
我国大豆进口量激增，2008年的每日港口库存296万吨；截至2010年8月末每日港口库存606万吨，增加近3倍。而港口的日消费变化幅度较小，近期日消费在16-18万吨之间，库存与消费相比较，港口进口大豆的库存压力较大，这对于国内大豆价格的上涨有一定的阻滞作用。

图6：中国进口大豆到港库存与消费日趋势图
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（图表单位：万吨；制图：冠通期货）
（五）国内大豆进出口分析

我国现在是世界上最大的大豆进口国。大豆恢复3%的进口关税税率，大豆出口关税为零。海关总署公布的进口数据显示，中国1月进口大豆408万吨; 2月份中国进口大豆总量为295万吨; 3月份进口大豆401万吨;4月份进口大豆419万吨，5月大豆进口为437万吨;6月大豆进口为620万吨，7月大豆进口量为495万吨，8月大豆进口量为477万吨，9月大豆进口量为463万吨，10月大豆进口量为374万吨，11月大豆进口量为548万吨，1-11月合计进口大豆4937万吨，同比增长30.7%。
图7：中国大豆历年进出口
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（制图：冠通期货）
三、国际大豆价格行情走势分析

（一）2011年1-2月CBOT大豆行情回顾

图8：CBOT大豆主力5月合约走势图
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（来源：文华财经）

因阿根廷的干旱天气影响CBOT大豆连续7个交易日大幅上涨，这种形势持续到1月上旬，CBOT期价基本保持高位震荡，最高价1415.4美分，最低价1364.4美分。1月12日这种区间被打破，因美国农业部报告中显示，期末库存预估和产量预估均低于市场预期，大豆产量由此前的33.75亿蒲式耳下调至33.29亿蒲式耳，低于市场预期均值33.73亿蒲式耳。大大刺激了市场做多热情，大豆期价当日上涨至1435美分，涨幅4.25%。1月25日CBOT大豆创下了两个月来最大单日跌幅，因阿根廷天气改善和基金抛售而致。大豆日内持续承压,此前印度的加息举措触发普遍的大宗商品卖盘.印度的举措令市场重新担忧中国或再次加息,恐造成其原材料需求减弱.中国是全球最大的大豆买家。中国以当前价格达成购买13.9亿美元美国大豆的交易,为史上规模最大.据美国农业部,出口商报告总计销售274万吨2011/12市场年份交割的大豆,相当于美国大豆产量的3%。 2月中下旬，3月合约交割，加上美国农业部报告提升了大豆产量的预期，以及中东局势的不稳定导致美豆期价一路下滑，2月23日跌至1296.2美分。至3月初美豆自低位反弹，因对生物柴油需求的增加，豆油期货上涨带动，CBOT大豆再度反弹至1400美分以上。
从行情走势上看，1月份期价走势较为稳定，2月份中下旬波动较为剧烈。目前期价重回1360-1460美分区间内震荡，3月份南美大豆集中收割，中国进口略有回暖或许提振美豆期价，因此3月份期价在此期间内震荡上行的可能性较强。  

（二）CBOT大豆期价与连豆期价相关性分析

由于我国大豆市场对外依存度较高，因此大豆价格与国际大豆价格走势相关性极高。从图8中可以看出，连豆与美豆的期价走势拟合度较好，两者互相牵制，互相影响。因此研究连豆的价格走势必须对美豆期价走势作出分析和判断，美豆价格走势有很重要的参考价值。

从近期的期价走势上看，连豆与美豆的价格走势拟合度较高，趋于一致。但从价格的波动幅度上看，连豆在2011年伊始出现较大回调，而美豆一直以震荡上行走势为主。近一段时期，国内对豆类市场的政策性调控较为频繁，加上货币政策等措施的实施，促使商品市场走低，因中国是美豆的主要进口国，因此我国大豆市场的变化也直接影响到美豆期价的走势，两个市场的联动性越来越强，预判连豆价格走势必须关注美豆价格的变动。

图9：CBOT大豆与连豆期价格势图
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（制图：冠通期货）
（三）进口大豆对国产大豆的影响

我国是大豆的主产国也是主要消费国，近几年我国大豆的进口数量的增减直接影响到国际大豆的价格的涨跌。但进口大豆对国内市场的冲击也是影响国内大豆市场的主要因素。
进入2月份以来，美豆的出口受国内大豆向南美大豆转移进口影响而出现走低。阿根廷等大豆主产区的天气成为主要影响近期国际大豆市场的主要因素。以当前美豆和南美大豆到港价比较，两者的价差越来越小，美豆到港价在4468元左右，南美大豆到港价为4404元左右，相对美豆价格南美大豆仍处于低位，进口利润较高。
图10：进口大豆与国内大豆价差走势
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（制图：冠通期货）
四、行业热点新闻集锦
1、油世界上调2010/11年巴西大豆产量预期至7200万吨，此前预期为7100万吨，USDA的预期为6850万吨。

2、
阿根廷农业部副部长预计2010/11年阿根廷大豆产量将超过5000万吨，此前预计为4800万吨。

3、
NOPA：1月美国大豆压榨量为14460万蒲式耳，本年度美国大豆总压榨接近15200万蒲式耳，低于去年同期的16720万蒲式耳。

4、
2月22日，国家临储拍卖大豆29.89万吨，最终成交率2.04%，成交均价3960元/吨。
五、陈豆抛售新作伊始，连豆宽幅震荡筑底
（一）CPI回落，政策市持续影响商品市场
国家统计局将于3月11日公布2月份主要经济数据。一些专家预计，在翘尾因素减少等因素影响下，2月份居民消费价格（CPI）涨幅可能在4.7%左右，比1月份的4.9%有所回落。自去年11月创下5.1%的阶段性高点之后，CPI涨幅将连续3个月控制在5%以内。我国抑制消费价格总水平较快上涨的政策措施已经取得了初步成效，今年1月份CPI涨幅低于社会预期，2月份有望继续回落。当前我国稳定物价的物质基础雄厚，完全有能力有条件保持物价基本稳定。

统计数据显示，本周公开市场到期资金量高达1450亿元，而周二央行仅发行了10亿元1年期央票，加上周四的回笼操作，本周央行公开市场操作实现净投放1030亿元。至此，公开市场净投放已持续16周，累计净投放规模达到11550亿元。由于央票发行低迷，在公开市场持续净投放且外汇占款居高不下的背景下，再次上调法定存款准备金率已无悬念。
预期3月初再次上调存准率几乎成为市场上的一致意见，甚至有机构预期央行将一次性上调存准率100个基点。不过，即使存准率再次上调，当前银行间市场流动性充裕的局面恐怕也不会出现根本性的变化。一方面，目前资金利率反映的资金宽松程度甚至超过了最近一次上调存准率之前，而彼时资金面在叠加了中石化可转债发行冲击的情况下，仅短期波动后便很快恢复了宽松状态。

另一方面，从流动性的源头来看，公开市场持续净投放、外汇占款居高不下以及财政存款释放等因素，使得银行体系内的流动性在未来一段时期内将获得源源不断地补充。统计显示，本周操作完成后，3月份公开市场还有6450亿元到期资金元需要对冲。同时，参照1月份新增外汇占款高达5016亿元，若保守估计3月份新增外汇占款为3000亿元，而且忽略财政存款季节性释放，3月份仍将有近万亿资金注入到银行体系。分析人士表示，这意味着，即使央行3月份两次上调存准率50BP或一次性上调100BP，也只会对资金面造成短期的、暂时性冲击，而不会改变流动性整体充裕的局面。

（二）技术形态突破，震荡上行趋势较强
图11：连豆1201合约期价走势图
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（制图：冠通期货）
以当前连豆主力1201合约的走势来看，2月份整体波动幅度较大，延续前期的上涨支撑线，出现过一次有效跌穿，但隔日即收回支撑线上，月末因基本面支持上涨，K线有效突破三角形整理区域。但K线走势将步入黄金分割的中心区域，4630元的压力凸显。

操作建议，3月份连豆1201合约期价将以区间宽幅震荡走势为主，主要震荡区间在4470-4630元之间，不论在那一边出现有效突破，则成为反向持仓的止损点。预估3月份连豆期价上的低位，有可能成为上半年的底部，也就是说3月份连豆1201合约将有震荡探底的可能。投资者亦谨慎持仓，以短线操作为主。
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