

9月豆粕有望走强  买入看涨豆粕期权


一、基本面分析
1.1国际方面：美豆单产不定，天气炒作仍是关键
8月下旬，美国中西部局地收获有利降雨，大豆前景略微改善。报告显示，6月、7月及8月初大部时间炎热干燥天气对大豆造成的影响小于之前预期。最新美农报告显示，截至8月27日当周，美国大豆生长优良率为61%，好于预期的60%，之前一周为60%，上年同期为73%。农业期刊FarmJournal的ProFarmer预估2017年美国大豆产量为43.31亿蒲式耳，基于单产为每英亩48.5蒲式耳。但今年美豆实际单产仍有相当大的不确定性，目前预估区间较宽。部分机构认为美农报告的美豆单产及总产预估过于乐观，其他则质疑周作物良好率评级。今年美国农民种植3620万公顷大豆(比去年高250万公顷或7%)，面积创纪录，但平均单产将低于去年的3.5吨/公顷，《油世界》暂估为3.23吨/公顷或48蒲式耳/英亩。基于收获面积为3590万公顷，初步预计今年美豆总产为1.16亿吨，略低于上年。
图1、美豆主产区月度干旱检测图
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1.2国内方面：未来两月大豆进口压力减弱
据统计，8月份大豆到货量可能在780万～800万吨，而此前的船期数据为750万吨左右。初步统计，9月份预计到货量为660万～700万吨，而10月份的到港量可能会达到650万～700万吨，整体来看，2016/2017年度大豆进口总量预计在9150万吨左右。虽然受环保影响，近期华北、山东部分油厂有所限产或停产，但是整体压榨量仍会保持较高水平，加之近几个月部分进口大豆有望进入储备，因此8～10月份的大豆实际供应量会低于压榨需求量，这将有效缓解国内大豆供应压力，库存水平开始进入缓慢下降趋势。另外，《油世界》预计2017/2018年度中国大豆进口量持稳于9200万吨，主要因国内增产及2017年8月末进口油籽库存创纪录。若预估正确，这将是近5年来中国大豆进口量首次未见增长。
图2、中国大豆月度进口（单位：万吨）
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1.3国内豆粕成交较好，挺价意愿增强
目前国内大多油厂以执行合同为主，且有不少油厂9月份合同基本预售完毕，现阶段大多以预售10月至明年1月基差合同为主，其中包括益海集团大多油厂、达孚集团、中储粮集团，广东地区大多油厂等。截至8月28日，本月全国主流油厂共成交394.42万吨，日均成交19.72万吨;7月共成交232.3万吨，日均成交量11.1万吨。8月日均成交增长78%，在成交量中远期合同占比65.8%(远月基差加50～80元/吨成交)，给油厂带来心理支持。而经销商前期基差点价成本偏高，也有挺价意愿，令目前豆粕现货市场表现抗跌。
二、豆粕期权成交量与持仓量分析
8月21日至8月25日，豆粕期权周成交91198手，成交数量较前一周小幅下滑5974手，持仓量184376手，较前一周增加15676手。目前豆粕期权的交易主要集中于1801合约和1805合约。
截止到8月31日，豆粕期权成交量24048手（按双边计算，下同），持仓量200938手，成交额2334.49万元。成交量和持仓量的PC-Ratio 分别为0.70和0.69，持仓量PC-ratio有所下跌,看涨情绪有所增强。其中，一月合约和五月合约成交量分别占所有合约占58.78%、31.74%，持仓量占比分别为69.78%和18.07%。主力m1801和次主力m1805所对应的期权合约系列交易量和成交量十分活跃，流动性最好。
三、豆粕期权交易策略
综上所述，一方面，由于受天气因素干扰，美豆单产仍不确定。另一方面，从9月开始，国内进口大豆到港量将出现较大幅度下滑，预计后期国内油厂压力将有所缓解。10月至年底，虽然水产养殖逐渐结束，但我国节假日较为集中的备货期，将使豆粕需求持续向好。9月份油厂豆粕供需有望转向紧平衡状态。现货方面，8月末，全国豆粕现货价格为2870元/吨附近，沿海产区油厂报价2760～2800元/吨，油厂挺价意愿较强。因此预计连盘豆粕期货中长期机会或将逐步显现，后市开启一波上涨行情的概率较大。
基于上述判断，我们选择了较远期的m1805系列期权构建如下交易策略：
交易合约：m1805-c-2950，
交易方向：买入看涨期权
进场点位：55-65
建仓方式：分批建仓
仓位：不超过30%
[bookmark: _GoBack]目标价位：70-300
止损位：0-50
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