
欧债危机下油脂市场中期交易策略  
中航期货研发部 俞奕军
 一、宏观面分析：

我们从2007年开始，豆类及油脂市场走出超级大牛市的以来，改变了其原有的交易区间，其中美元因素起到了非常重要的作用，美元因素已经成为全球农产品市场重要影响因素之一，全球农产品市场的走势受到自身基本面和全球周边金融商品市场的双重影响，全球农产品的金融属性、能源属性被市场认同，由此今后对全球经济宏观面的研判将直接影响到我们对全球农产品的走势研判。
现在我们首先从中期影响全球金融市场的欧洲债务危机来展开，欧洲债务危机的导火索是09年12月全球三大评级公司下调希腊主权评级，使其陷入财政危机，同时希腊的财政问题或拖累其它欧盟国家，葡萄牙、意大利和西班牙等南欧国家的财政赤字问题也被全球金融大锷进一步挖掘，导致欧元兑美元大幅下跌，市场恐慌情绪加剧，全球金融市场中无论大综商品及各国指数都出现恐慌性大幅杀跌，历史会重演，太阳底下没有新的东西，我们仿佛重新回到了08年美国次贷危机。笔者认为欧洲债务危机已经成为美国金融大鳄联手再次对全球各国进一步敛财工具。而如果我们换位思考欧盟对欧元在欧洲债务危机的进程中的态度变化来判断，我们可以这样认为，目前欧盟实际在默认欧元的贬值，至少欧元贬值对欧盟出口大国，如德国及法国的增加出口有利，以便欧盟经济大国尽快走出主权债务危机的阴霾。

而我们再回过头来看下近期美国，目前全球经济一体化的大背景下，由于欧洲债务危机肆虐，政府刺激效应减退以及高失业率持续的重重打压之下，美国二季度经济正面临双底衰退的可能性。市场认为随着近期美股调整已开始计入经济发展陷入停滞的前景。而同时我们看到其自身近13万亿的债务，以及经济由于找不到新的增长点，在中长期内美国经济都将维持低增长。美国经济后期靠什么拉动呢？笔者认为1、全球金融市场兴风作浪；2、军火出口；3、农产品出口4、出口新能源产业的落后技术。因此目前全球市场的流动性泛滥仍没有回收，通货膨胀是必然结果。而随着美国超万亿的美债的发行和通过发行货币向市场注入流动性，美国才勉强维持经济的低增长。目前美国只要开动印钞机就可以把美国次贷危机的损失转嫁给全世界。

我们最后来看看中国的经济现状，我国为了避免次贷危机的影响，同时改变经济中长期的增长方式，扩大内需，近去年来超常规的信贷投放了9.6万亿，加上一季度新增贷款2．6万亿元，共12.2万亿，虽然近期央行通过央票回收了1.2万亿，但近期欧洲债务危机爆发将导致回收全球流动性期限被迫延长，而目前美国和中国的仍没有进入加息周期，目前市场预期可能在9月份开启，而加息至次贷危机前的正常水平仍需很漫长的过程，因此全球市场流动性不减。同时我们看到我国坚决抑制房地产市场的过度投机，逐渐改变我国经济以房地产业为主经济发展增长模式，从央企帅先退出房地产开发，到进期新国十条发布，市场政策调控政策不断，房地产市场的调控必将影响到我国的经济发展速度，可以这样形容房地产是牵一发动全身的大事，从长远来看房地产调控将是常态。同时我们看到由于欧洲债务危机影响了欧盟的购买力，而欧盟目前是中国最大的贸易伙伴，欧债危机的爆发将对中国出口企业有较大的短期影响，商务部国际经济贸易研究院院长霍建国近日也表示，欧洲主权债务危机预计在5~6月份以及第三季度反应更明显，中国对欧出口增速有可能下降6%~7%。
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资料来源：文华财经
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资料来源：文华财经
综上所述，在全球经济受欧洲债务危机的拖累下，欧元大幅贬值，美元指数从上图来看，有望再次向上冲击强阻力位89.84一线，并有进一步测试50%的中位线95.79 一线压力的可能。因此目前全球经济二次探底的概率大增，目前大综商品也将进入对至2009年3月以来连续反弹的技术调整，工业品由于反弹幅度较大，因此次波调整将有一定的杀伤力，而农产品由于基本面偏空，此波反弹明显较弱，因此会表现出一定的抗跌性。但由于在美元强势上行的背景，全球农产品市场也将维持稳步振荡盘跌的格局。
二、基本面分析：
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资料来源：文华财经

1）美盘基金持仓分析：传统CFTC基金净持仓多空平衡
我们从上图可以看到，传统基金在美豆上净持仓维持在净多状态，但持仓规模较小，而作为基金的对手盘，商业头寸也处于规模较小净多状态。美豆总持仓规模保持稳定，总持仓规模维持在44.3万手。显示美豆多空力量基本平衡，期价将继续维持大区间振荡。而传统基金在美豆油上净持仓维持在净空状态，但持仓规模也较小，而作为基金的对手盘，商业头寸也处于规模较小净多状态。因此目前从基金净持仓情况来推断，如果结合美元因素及整体商品市场状况，笔者认为美盘豆类产品将以维持振荡盘跌格局。
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资料来源：文华财经

技术面分析：美豆收敛三角形形态即将完成 如向下突破将是中线多单建仓良机
从美豆指数月线图来看，2009年美盘基本处于收敛三角形形态，在基本面偏空的背景下，美盘借力阿根廷减产及市场流动性宽松等利多因素，在6月底达年内高点1171美分，基本完成了对5大牛市第5浪高点1645的反弹确认，随后7月初美盘期价出现了对美盘丰产预期的连续4个月的调整行情，至10底最探出882美分年内低点后，美盘借利空出尽及出口持继好转预期，再次出现2个月的反弹。目前来看，南美创记录的产量以及美盘出口减弱的预期将对美盘形成压制，预计美豆中期以区间振荡为主{970美分-870美分}，如遇美元意外大幅走高或周边市场影响，则下档支持将下移至{770-800}美分区域，同时不排除美豆在下破60月线后，受恐慌性抛盘打压影响，快速下探出阶段性低点区域{770-800}美分的可能性，如期价出现上述情况，在目前流动性充裕的背景下，一旦期价向下突破后止跌企稳，将是中线多单进场建仓良机。（国内豆油市场主要靠压榨进口大豆而得，因此笔者技术分析以美豆作为参考依据）
三、国内油脂市场分析：
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资料来源：国家粮油信息中心
1}油脂油料进口情况：

大豆：

我们从上图的我国的油脂油料进口数据来看，由于去年国储的补贴收购并把收购期延长至今年4月30日，导致了去年大豆的超常规进口，进口量达4255万吨，而今年1-4月份进口量达1523万吨，而据中国商务部发布大宗农产品进口信息显示，5月进口大豆预报到港501.30万吨，6月预报到港522.42万吨。大豆天量进口已是不争的事实。加上国储的库存在750万吨，因此国内大豆供需面处于非常宽松的格局中。 

豆油：
去年豆油的进口量为273.2万吨，较08年的130.3万吨大幅增加了一倍还多，虽然今年1-4月份进口量大幅下降为15.87万吨，但今年大豆超常规进口足以弥补豆油的进口减少量。因此我们判断国内豆油供需面也处于较为宽松的格局中。 

菜籽：由于进口菜籽质量好于国产菜籽，进口成本较低，导致去年菜籽的进口量创下历史最高纪录为328.9万吨，较08年的252.2万吨增加30.15%；受国家质量监督检验检疫总局对进口油菜籽实施紧急检疫措施影响，同时农业部已对全国油菜籽种植和加工进行调研，进一步扶持菜油政策有望在6月份出台。行业人士透露，国家对油菜籽种植补贴将从每亩10元提高到40元。因此今年1-4月份进口量大幅下降为47.3万吨。但考虑非菜籽产区的菜籽加工能力增加，未来几年菜籽进口格局可能会出现菜籽主产区进口量减少、非主产区进口量增加的局面。同时由于近期新菜籽上市销售后，部分地区出现抢购的局面。市场预期新菜籽收购价不低于2元/斤，比国储收购价高5分/斤，导致菜籽油现货价格支持明显，抗跌性较强，可能导致未来进口量将有所增加。因此我们判断国内菜籽供需面也处于较为宽松的格局中。
菜油：
去年菜油的进口量为46.3万吨，较08年的26.5万吨的进口量大幅增加174%，而由于廉价的加拿大菜油仍未受到限制，价格优势明显，因此今年进口量则进一步大幅增加，1-4月份进口量为20.07万吨。因此我们判断国内菜油供需面也处于较为宽松的格局中。 
棕榈油：国家粮油信息中心的信息显示,过去20年中国植物油消费结构发生了较大变化:棕榈油的消费占植物油消费比重已由90年代的10%上升到目前的20%以上,2009-2010年度中国植物油消费总量将超过2600万吨,2009-2010年度中国棕榈油食用消费预计达到500万吨。中国2009年进口植物油1,080万吨，其中去年棕榈油的进口量达644.1万吨，较08年的527.2万吨的进口量大幅增加81.8%，进口量至少占中国油脂进口的60%，而今年1-4月份进口量为20.07万吨。因此，除非棕榈油价格相对走弱，以促进需求增加，否则产地将积压更大的棕榈油库存，即棕榈油在油脂品种中相对弱势，下半年豆棕油价差将回归正常区间。因此我们判断国内目前棕榈油供需面也处于较非常宽松的格局中。
2}各油脂现货报价：
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资料来源：国家粮油信息中心
从各地港口毛豆油现货报价来看，基本处于大区间振荡，价格从年初的7900元/吨至今为7100元/吨，虽然现货报价在7000元/吨一线有一定的心理支撑，但经过了近5个月的区间振荡，不排除在美豆领跌的影响下，港口现货报价出现进一步的下探支撑的可能性。但整体来看，港口毛豆油现货报价略强于各地棕榈油现货报价。
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资料来源：国家粮油信息中心
从各地菜油现货报价来看，今年也基本处于大区间振荡，价格从年初的8300元/吨至今为8000元/吨，由于国家对我国植物油的中长期的安全性考虑，今年政府出台了一系列的优惠政策，同时近期各地菜籽收购价也高于国储收购价，因此现货价的近期跌幅也明显小于其他油脂产品，预期现货价在7800-8000元/吨区域将表现出较强的抗跌性。
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资料来源：国家粮油信息中心
 从各地24度棕榈油现货报价来看，今年也基本处于大区间振荡，但价格从年初的6700元/吨至今为6800元/吨，虽然整体拉看今年现货报价跌幅较小，但由于今年超常规的进口，导致马棕榈油今年1-5月走势较强，但中粮粮油有限公司副总经理王印基预测，全球2010年下半年棕榈油供应充足，豆棕油价差将回归正常。因此不排除在美豆的下跌的影响下，棕榈油现货报价出现进一步的补跌的可能性。从国内整体油脂来看，棕榈油现货报价将领跌内整体油脂市场。

3}国内各油脂品种存在套利机会
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历史平均基差517点
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历史平均基差1045点
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历史平均基差1561点
从上面3个油脂基差图可以看出，目前强弱次序是菜油>豆油>棕榈油；由于菜油受国家托市收购政策影响，因此近期菜油行情较为稳定，同时菜油目前受外盘影响较弱，因此总体表现抗涨抗跌，而近期连棕榈油及连豆油都受到外盘弱势振荡影响，走势弱于菜油，油脂套利方面可选择买豆油抛棕榈油；买菜油抛棕榈油。豆棕套利空间在150点左右，菜棕套利空间在60点左右，但上面只是对历史数据的简单推算。笔者认为对于具有现货背景的企业才具有无风险跨商品套利的可能性，提请个人投资者在进行跨商品套利时，需设好一定的止损点。
  油脂市场后期投资策略：
· 豆油：受后期进口成本大幅回落及到港进口大豆数量维持高位影响，因此连豆维持振荡偏弱格局。现货本周小幅收跌，各地跌幅在50元/吨不等，因此不排除有进一步探底可能，建议中线空单可适量持有，油脂套利方面可选择买豆油抛棕榈油。
· 棕榈油：受马盘弱势调整影响，本周连棕榈油小幅减仓收低，后期应关注周边市场及美元指数的进一步变化，建议中线空单可适量持有，油脂套利方面可选择买菜油抛棕榈油。
· 菜籽油：受内盘油脂产品冲高回落影响，本周小幅减仓收低，但今年国家继续托市收购政策使盘面抗跌性较强，而目前进口菜籽油仍有一定的利润空间因此盘面表现抗涨抗跌，因此建议短线日内交易。
目前A股以及外汇亚洲盘以及美元对商品市场日内盘面人气影响较大，提请投资者关注。跨品种套利需关注节奏变化。 以上观点仅供参考，据此入市风险自负
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