
 

宏观经济走势及饲料原料趋势 

  

    
          时  间：2016.3 

          地  点：四川 绵阳 



 主题词：宏观.饲料原料 

  一、宏观简述 

  二、豆系的症结 

  三、粕类 

• 四、玉米和其它 

内容提要 



          

           大宗商品已经经历了持续5年的下跌，可预
见的是抵抗性的增强和下位空间的收缩，但去库
存和去产能所需的时间仍是相当长的。我们在未
来3~6个月极可能陷入波动收敛和个体差异放大
的市场格局，在此局面中，唯有将细节放大，同
时降低预期，并寻求稳妥的资金管控，才可能坦
然面对碎片化和高度博弈的市场格局和机会。 

       ——2016年，把握细节和差异化！ 



• 而细节和差异化，一定是2016年，饲料原
料的主题和投资机会所蕴含的地方。 

• 没有普涨普跌，没有暴涨暴跌，有的就是
在尽可能关注并观察市场，从细节中寻求
高的确定性 

• 市场的复杂性可能会超过预期，也迫使每
一个投资者要保持理性，无谓做盲目的乐
观或悲观。 



一：宏观简述 

 



一：宏观简述 
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一：宏观简述 

• 2016年宏观因素中谁对商品的影响最大？ 
• 1、货币？2012~2015年，我国货币存量从97.4万亿增加

到139.2万亿 

• 2、利率？2011年7月~2015年10月，我国一年期定期存款
利率从3.5%降低到1.5% 

• 3、通胀？我们所谓的CPI，2016年2月，CPI为2.3%，时
隔19个月之后，CPI重新站上2%。 

• 注意基期效应：物价持续走低，使得当前的微小变化会在
数据对比上被放大，从而引发市场预期的改变。 

• 我们认为：CPI的基期效应将是宏观因素中对商品影响最
大的部分。 



一：宏观简述 

• 2016年宏观因素中积极的部分 
• 1、供应侧改革，壮士断腕去库存； 

• 2、一带一路战略，产能转移，走出去； 

• 3、中国需求增量削弱，但需求总量依旧庞大； 

• 4、流动性充裕，资本利得在持续走低； 

• 5、资金使用效率在提高，融资成本在下降。 

 

• 对于商品，更重要的是：历史的图表显示过去的下跌有明
显的矫枉过正。所以我们在一季度看到了如煤炭、钢铁、
矿石及其猛烈的修复性反弹 



一：宏观简述 



一：宏观简述 



一：宏观简述 

 



二：豆系的症结 



二：豆系的症结 

• 目前豆系的问题是： 
• 1、市场是否对南美大豆丰产的压力进行了充分的消化？ 
• 从基金持仓的数据看，我们没有办法得到确定性判定。基金至2015年

11月7日转为净空，目前持续保持。截止3月11日，持有净空42000手
。由于基金是价格波动的主要推手，我们从其持仓方向也暂看不到价
格上行的预期。 

• 2、美国农业部为何在本国大豆销售的高峰期一反常态？ 

• 面对沉重的现实压力，只能勉强维持。不排除打压南美大豆扩种欲望
？以免扩种之势继续蔓延，改善时日再次遥遥无期？ 

• 美国农业部3月1日举办的种植面积论坛展望。因大豆和玉米比价处于
均值，且两者种植效应皆高于小麦和棉花，市场没有大豆种植面积削
弱的预期或基础，整体格局继续偏空。 

 



二：豆系的症结 

• 3、中国对大豆的需求还会继续增加么？ 

         我们在春节前调研了三家大型饲料企业（通威、铁骑
力士、特驱），两家否定，一家肯定。国内饲料消费仍不
乐观，预计2016年的整体增速仍处于2%以内。而就整体
供应看，油料和粕类都在供应压力持续放大的过程之中，
目前未见有实质性的改善迹象。且就饲料行业内部的发展
看，猪料和禽料可能会继续下滑，而反刍动物料和鱼料会
保持小幅的增加。豆粕继续挤占菜粕或其它杂粕的空间已
经很小，饲料配方调整的空间减少，暂看不到豆粕和其它
粕类在消费上会体现出差异。公司在未来的采购上会坚持
随购随采的策略。； 

 

 



二：豆系的症结 

 

 



二：豆系的症结 

• 整体油料：产量压力增加，需求增长不定 

• 大豆和豆粕本月价格下调,预计范围缩小。预计美国季节平均大
豆价格范围在8.25-9.35美元/蒲式耳，上下限均降低5美分。豆
粕价格范围为270-300美元/短吨，上下限均降低5美元。豆油价
格范围28.5-31.5美分/磅，与上月持平。 

• 预计全球15/16年油籽产量为5.269亿吨，较上月略有下降，全
球大豆产量预计达到3.202亿吨，较上月略有下降。其他油籽产
量的变化，澳大利亚油菜籽产量减少，印度花生产量升高，马
来西亚棕榈油产量降低以及巴基斯坦棉籽产量降低。 

• 预计15/16年度全球油籽贸易量为1.493亿吨，较上月上调120
万吨，主要由于对巴西出口量增加。预期中国进口量增加。全
球油籽压榨量预期较高，主要由于阿根廷和中国压榨量的扩大
。。全球油籽期末库存预计为8950万吨,较上月下降170万， 



二：豆系的症结 
• 技术图表：920是关键！ 

 



二：豆系的症结 

• 结论： 
• 1、产量压力是否消化暂无定论有增无减； 

• 2、对中国需求的增长持不确定性； 

• 3、去库存化周期拉长； 

• 4、 美豆销售后期，豆系面临的压力可能会进一
步上升 

• 5、 平衡点的选择，如果没有天气极度的异常，
应等待南美大豆销售高峰出现后。 

• 6、如果在基本面中僵持，就遵从技术信号 



三：粕类：逻辑误区 

      



三：粕类：逻辑误区 

      我们在2015年10月陷入重大误区：即美豆回在自身
销售高峰期维持价格稳定，春节前后，其进入销售后期
后，会发力打压南美，以打击其扩种的积极性。我们当
期是策略是：第一步：做多豆粕1601合约；第二步，当
豆粕1601触及2750-2770后，获利了结，第三步：做空
豆粕1605、1609合约，目标至2250-2300一线 

       在推导的逻辑上，我们忽略了一个关键疑点：即，
不管当前美豆如何维持价格，其后续库存压力的爆发都
将是不可避免的！这只是时间早晚的问题，不是来与不
来的问题！ 

         



三：粕类 



三：粕类 
技术信号：美粕指数285 



三：粕类： 

• 由于国内抢先下跌，导致目前粕类的节奏感不清晰，但后
期可判定是内强外弱将出现。 

• 对于普遍投资者而言，目前粕类具有以下波动特征： 

• 1、近强远弱，因近月有期现价差的收缩要求，远期则更
多为投机资金掌控； 

• 2、内部季节性差异将体现，菜粕会在阶段性上强于豆粕 

• 3、底部是否探明，我们当前无法回答。 

• 4、注意美豆粕指数的285一线，如果重新站稳，则有望
向300一线继续反弹。但更远的节奏，我们不能判定 



三：粕类： 

• 对于涉及粕类的企业而言，可关注： 
• 1、供需压力增加，需求目前看改善不足，油厂无维持大

幅压榨利润的可能性。可预见基差报价维持于低水平； 

• 2、我们对粕类无法做出是否已经触底的判断。从美豆的
成本反推，可得到豆粕2200，菜粕1750有一定的安全边
际，如果有备货需求，可少量采购； 

• 3、从菜粕和豆粕的相对关系看，若价差扩大到480，可
买入菜粕沽空豆粕套利。 

• 4、注意对进口DDGS、高粱、大麦的进口政策变化
，从指向性看，这几个品种对饲料原粮的冲击将减弱 



四：玉米和其它 



四：玉米和其它 

 国内玉米 
  1、东北国储玉米收储价2000元/吨，同比降幅10%； 

  2、美农11月报告大幅调低中国玉米需求500万吨，非常
罕见； 

  3、国储玉米库存庞大，预期2015/16年度，结转库存再
增加9000万吨，至19044万吨。 

   4、近期国储玉米收储进入尾声，有关补贴销售的传闻
再次抬头，近月期价受到明显抑制。 

   5、远月对现货的高贴水是合理的。 

   6、我个人在2015年10月初曾经对C1605进行判底，
1770。持续反弹4个月后，终告失败； 

   

    



四：玉米和其它 



四：玉米和其它 

操作层面 

  1、目前市场最关心的是2016年国家玉米托市收购政策
和价格的变化。从我们了解的信息看，2016年，国家仍
会延续托市收购，但托市价格将进一步降低到1600元/吨； 

   2、就目前国内玉米的价格表现看，已经充分反应了
2015/16年度国储玉米托市结束以及下一年度托市价格降
低的种种利空。且明显低于进口玉米价格。不排除市场
再次出现矫枉过正，也是饲料企业为来年备货点价的机
会。 

   3、C1701值得重点关注，1400-1450区间，可以做远
期的点价； 



四：玉米和其它 



最后提示 

•       商品整体的复杂性在于：我们可能正在经历过去30年
商品供需主导关系的转换，即从原来的需求主导转为供应
主导，即供需的预期推动价格转向到供应端成本最低的部
分决定价格底线！这就是供应或产能过剩大环境下的悲哀
。也是丛林法则最现实的体现。 

•       我们会逐渐看到产业链的多数企业将被挤掉，产能被
关闭，直到完成平衡，并进入下一个循环。事实上，PTA
、玻璃、煤炭已经出现，如果没有意外，下一个将是钢铁
。而白糖则是借助政策，率先完成此转换的事例。 

•      农产品也正在经历这个过程。只是因其供应弹性较小
，事实上拉长了这个过程，进而让价格的演化更为复杂。
虽然其核心要素一致。 



• 饲料企业策略 
• 1、粕类：随购随采。关注油脂企业的压榨利润，不追买

其的高基差； 

• 2、由于大宗商品市场整体氛围的改善，不建议过度看空
粕类，特别是菜粕。我们认为：不考虑系统性风险，豆粕
下行压缩的空间应该在10%以内，菜粕应该在7%以内； 

• 3、玉米：远期价格对利空因素消化较为充分，若补贴政
策出台后再下行，则可在新年度合约上点价； 

• 4、南美大豆上市压力是否爆发目前暂难判定，但一旦爆
发，极可能是对2012年以来跌势的终结。 

• 5、注意关键报告对行情的影响，注意我们在文中提及的
技术信号，并尊重技术信号。 







结束语 

• 期货是眼镜，失去它，就看不远，看不明；期
货是拐杖，失去它，就走不远，走不稳！ 

• 倍特期货愿和您携手，为您提供严肃认真，细
致周到的服务，为您的财富增值保驾护航！ 

 



                                    

                                        

 求索真知，寐夜不息； 

      用心服务，无以懈怠！ 

http://image.baidu.com/i?ct=503316480&z=685065750&tn=baiduimagedetail&word=黄金+投资&in=67

