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豆粕先扬后抑

    豆粕上周先扬后抑，周一周二的小幅反弹主要受到现货紧缺的影响，现货升水再次回到700+的高位，

之后周三随外盘走低开启加速下跌。
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远月空方压力较大

    虽然豆粕05合约与现货的巨大差价可能导致之后期现价差收敛所导致的盘面小幅走高，但5-7及5-9

价差短期走出“六亲不认”的步伐说明市场对远月偏空的观点比较一致，近月的提振对远月的影响微乎

其微，也证明了我们之前策略中空单配置在豆粕2307的合理性。
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国内豆粕库存即将累库
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上周压榨量已经升至150万吨上方，本周起至7月预计周度压榨量将长时间维持在170-180万吨上方。

2季度国内豆粕供应压力较大。
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产地短期存在抛售压力
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上周巴西贴水继续大幅下跌，从巴西发运量来看目前处于历年平均水平，但是今年产量是历史之最，

所以发运量应该更高才对，所以目前巴西的卖压还是很大，预计未来贴水还是会承压，而无论是巴西

贴水下跌还是美盘受其影响下挫，对于国内豆粕都是继续下探的动力。
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终端养殖利润始终亏损

去年12月下旬以来，国内生猪养殖利润始终为负，饲料及养殖户在逐渐降低豆粕添加比例选用其

他替代品，即使本周猪价有所反弹，养殖利润并未得到修复，养殖利润始终亏损前提下，限制豆

粕上行空间。
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策略

前期我们在3550-3570区间推荐空配豆粕2307目前有比较不错的效果，上周豆粕再次下跌后，豆粕2307跌破了3

月25日3525的低点，继续下穿至3320附近的弱支撑位，结合基本面疲软，我们预计3320附近的支撑力度不强，

若继续下破，目标为可下移至去年7月低点3245附近。

我们推荐目前豆粕空单持仓继续持有，若豆粕2307跌破3320可轻量加仓，若行情反弹至3400附近可止盈离场。
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