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· 豆类：持续降水损及阿根廷大豆产量，巴西政局依旧动荡，美豆期价大幅上涨；连盘豆粕受资金炒作的刺激跟随美豆大涨；
· 油脂：豆油与棕榈油月内先扬后抑，涨跌幅度不及粕类；
· 玉米：连盘玉米期价跟随周边市场大幅上扬，临近月末出现明显回调。

摘要：
大豆：目前正值南美大豆收割季节，巴西大豆收获正常，产量已无变数，但阿根廷过去一个多月时间里持续降水，不但使大豆收割进程缓慢，也损及了主产区圣达菲省等地的大豆产量。截至目前，阿根廷大豆收割仅完成17%，明显低于去年同期的46%，并且由于洪水原因，阿根廷大豆产量损失预估已上调至500万吨。此外，巴西政局动荡依然对美豆构成暂时性利多。因此，CBOT大豆期价短期内上下的空间都不大，980美分是下方的支撑位；

豆粕：国内生猪及能繁母猪存栏数量止跌企稳，加上大量资金进入商品市场，推动连盘豆粕期价本月内大幅飙升。但从基本面来看，随着后续进口大豆数量的增加，豆粕供应依然不存在紧张的担忧，而且生猪存栏仍处于底部恢复阶段，对蛋白粕的需求不会一蹴而就，因此连盘豆粕期价上涨的空间十分有限，但在美豆成本的支撑下，向下的空间也不大；

油脂：国内植物油期货市场4月份先扬后抑，前期跟随原油市场延续涨势，临近下旬由于BMD棕榈油期价走弱以及豆粕价格的飙升，加上中国政府仍在持续低价抛售国储菜籽油，因而出现较明显的回调。预计节后国内外油脂市场依然以震荡偏弱的走势为主；

玉米：中国玉米“政策市”的特征依然没有改变，目前吉林省政府表示，当地玉米种植成本约0.75元/斤，对农民的补贴暂时会在0.2元/斤。这也意味着，倘若消息被证实，那么2016年新季玉米在吉林地区的价格应该在1500元/吨上下，折算至广东港口的价格约在1800元/吨。然而这一价格相比进口谷物依然偏高，并不能有效起到阻止进口谷物冲击国内市场的作用。
一、豆类市场综述：
4月份以来，美豆连续上涨并创出2016年以来的新高，月内涨幅超过了12%。主要的推动因素来自于雷亚尔的走强对于美豆需求的间接刺激，以及阿根廷大豆产区遭遇持续降水导致产量受损预期不断增加。
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再看国内豆粕市场，连盘豆粕主力09合约4月份内的涨幅同样超过12%，与美豆不相上下。一方面是收到来自美豆的成本支撑，另一方面，国内资金涌入期货市场，连盘豆粕月内一度连续9个交易日上涨。
另外，国内生猪及能繁母猪存栏量终于止跌企稳，虽然并未能直接多当前的蛋白粕类构成消费支撑，但增强了后市豆粕消费的预期。
    随着豆粕豆油价格的上涨，4月份国内油厂压榨利润也有了显著的改善，沿海地区主流油厂的盈利均在200元/吨以上。
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豆类行情走势展望：
从基本面来看，考虑到全球庞大的库存水平，虽然阿根廷大豆可能面临500万吨的减产幅度，但大豆市场整体仍处于供大于求的局面。随着美豆播种的陆续展开，天气炒作又将成为亮点，预计美豆可能继续在980-1045美分的区间内震荡。
国内连盘豆粕目前下跌空间十分有限，因为美豆价格依然在1000美分上下盘整。但同样受制于现货市场疲弱的需求，上涨动能也明显不足，因此预计节后将维持震荡整理的行情，区间预计在2560-2710元。

[bookmark: _GoBack]
二、油脂市场综述：
国内连盘植物油期货4月上旬至下旬初期间普遍延续了3月份的上涨行情，但在4月下旬之后便快速回调。不过，从品种上来看，豆油的回调幅度明显弱于棕榈油，进而使得豆棕价差在4月份内明显的扩大。
外盘方面，BMD毛棕榈油期价4月份显著下跌，主要由于出口需求放缓，而马来西亚棕榈油进入季节性产量恢复的阶段。
此外，国储菜油拍卖仍在继续，相对偏低的成交均价使得部分地区油厂继续使用菜油来替代豆油进行小包装的灌装，进而限制了豆油价格的上涨空间。
随着4月份豆粕期现货价格的飙升，连盘油粕比也骤然回落，从月初最高点的2.64快速下跌至2.35附近。
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DCE油粕比走势日图
[image: ]
数据来源：WIND 东方期货研究院

[image: ]
数据来源：WIND 东方期货研究院






                                     农产品月报

[image: ]
数据来源：WIND 东方期货研究院

[image: ]
数据来源：WIND 东方期货研究院







                                     农产品月报

[image: ]
数据来源：WIND 东方期货研究院

油脂行情走势展望：
受2015/2016年度东南亚地区棕榈油及主要油菜籽生产国产量下降的拖累，全球棕榈油和菜籽油的期末库存下降明显，进而抵消了豆油库存的增幅，导致全球植物油供应呈现略微偏紧的格局。不过，考虑到南北美洲的大豆产量依然十分庞大，而油脂品种间的替代关系又比较强烈，因此在市场需求不出现明显起色的前提下，如果油脂油料产量不能进一步减少的话，外盘棕榈油和豆油的走势将以偏弱震荡运行为主。预计CBOT豆油上方压力位在35美分/磅，BMD毛棕榈油期价上方压力位在2800令吉/吨。
国内植物油市场目前依然不具备反转的基础，值得关注的是，连盘豆棕09合约价差在3月底跌破500元/吨之后，基本上到达了历史最低位，随后开始围绕500的关口震荡，4月份开始明显上涨，预计节后将会延续震荡上涨的态势。
另外，国储菜油抛售依然在进行中，虽然成交均价随着抛储菜油品质的提升有了明显的上涨，2012年的国储菜油拍卖成交价普遍超过了6000元/吨，新疆地区最高达到了6300元的水平（起拍价依然是5300元/吨），但相比豆油而言，菜油的价格依然具有优势，这也必然会限制后市国内植物油期现货价格的上涨空间。


三、玉米市场综述：
4月份连盘玉米市场跟随周边其他农产品上涨，同样在4月下旬出现了一波比较明显的回调。纵观玉米市场的表现，并没有过多来自于供需基本面的消息，政策市的特征依然明显。
本年度东北玉米临储收购接近尾声，尽管曾经传出“吉林地区提前结束收购”的消息，对市场影响有限。接下来，国储粮拍卖或将接棒收储，打压当地玉米价格。山东、河南等
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黄淮地区玉米收购价格一改前期涨势，4月下旬开始出现震荡下行趋势，主要由于吉林地区临储提前结束，限制华北粮倒流国储库。
玉米行情走势展望：
现阶段玉米市场处境较为“尴尬”，临储收购与拍卖交换接力棒关键时期。同时，对于新年度政策改革细节国家仍未公开，这将给未来玉米市场带来变数。短期内优质玉米依旧能够制造行情，不过玉米价格大幅上涨可能性不大。
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