油脂月度报告(2009年3月)
-----全球流动性激增  油脂有望恢复性反弹
  一|、行情回顾|：
CBOT豆油指数连续月K线图
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在全球经济持续担忧的背景下，3月初世界油脂市场低位弱势整理，随着各国的经济刺激计划的出台，不光是美元的快速贬值引发了商品市场的通胀抬头，市场的流动性进一步快速增加，才是整体商品市场重新定位的源动力。3月中旬油脂市场在原油企稳反弹的带动下，逐渐走出底部，振荡上行，美豆油指数月末收盘33.77美分/磅，月k线为实体26点的中阳线报收。
同期连豆油则基本跟随美豆油而动，由于美豆大涨，导致进口大豆成本增加，国内油脂现货价格全线上调，带动连豆油振荡反弹。由于马来西亚棕榈油市场产量减少，出口数据旺盛导致库存降低推动盘面大幅上涨，原油大涨在生物燃油方面给予棕榈油动能。而国内现货销售并无变化，国内外价差倒挂使现货较为利多，因此连棕榈油则逐渐走出前期弱势，领涨国内油脂市场。郑菜籽油则一改前期国家收储利多领涨地位，处于振荡跟涨态势，主要原因是油菜籽进行托市收购，引发进口油菜籽的大量涌入，导致价格倒挂。
总体来看本月油脂市场主要是受到市场流动性大增的影响,呈低位企稳反弹态势, 油脂产品振荡反弹的格局有望延续。
二、本月油脂市场基本面变化：

1）美国农业部公布了2009年种植意向报告。报告显示，2009年美国大豆种植面积预计为7602.4万英亩，较去年的7571.8万英亩增加30.6万英亩，低于市场此前预测的7925.1万英亩均值。。 ----意外的种植意向利多报告，提振了美盘大豆，导致大豆进口成本上升的预期， 由于我国豆油大部分靠进口大豆压榨生产，因此美豆大涨将对连豆油形成有力的支持。
2）《油世界》称，今年一季度棕榈油消费量比产量高出110万吨，2008/09年度（10月到次年9月）棕榈油消费量可能高于产量，导致库存下降。-----棕榈基本面正逐渐转暖，对连棕榈油形成中期支撑。

3）2月份我国进口油菜籽166364吨，今年1~2月份共进口油菜籽345738吨，同比增加79.63%。 -----国家托市收购，导致廉价进口油菜籽大量进口，对郑菜籽油形成中期压制。
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三、技术面分析：
美豆油指数本月初至再度前期30美分/磅支撑后，在市场流动增加的预期影响下，期价结束低位整理, 中旬开始大幅振荡走坚。美豆油指数月末收盘33.77美分/磅，月k线为实体26点的中阳线报收。技术上看，技术性反弹将进一步展开,短期上档目标位在10月均线36.70美分/磅一线。从时间周期来测算，从08年3月开始的大调整，至08年12探出阶段性低点，随后美豆油指数经过5个月的低位整固，于09年3月收出月线2连阳，而09年3月是08年3月高点调整以来的第13个月，期价在时间周期上选择反弹，有一定的技术意义，目前预期此轮反弹将维持3-5个月，反弹目标区域在{44.71-49.76}美分/磅。
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基金净多 商业净多


从目前基金的持仓来看，截至3月24日(周二)商品基金持有CBOT豆油期货净空单1.56万张，较上周小幅减少了0.27万张。表明基金在目前流动性大增的市况中，正在进一步减持空单，而商业头寸则获利平多，表明在价格反弹中，商业套保头寸获利了结。总体来看基金有减仓净空单的趋势，因此美盘期价将有进一步拓展反弹空间。
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四、国内油脂产品套利机会

国内各油脂产品现货和期货走势，受国内基本面情况、国家托市政策、季节性变化、相关外盘价格变化的差异影响，在中期内存在一定的跨商品套利机会，具体的基本面变化情况在此就不再详细说明。
经过笔者对国内各油脂产品价格变化趋势的具体分析，目前三大油脂产品的强弱次序为棕榈油>豆油>菜籽油，笔者认为：目前棕油和菜耔油在基本面背景和季节性变化趋势及盘面持仓兴趣上都支持基差进一步 ，因此买棕油抛菜耔油仍存在基差进一步缩小的过程，投资这可择机介入。前期买棕油抛菜耔油介入平均1550点基差，至周末已经缩小至1324，获利226点。
五、综合分析：由于目前市场流动性将进一步增加，市场通胀将很难避免，整体商品市场的中线反弹行情有望延续。美豆油在原油中期反弹趋势的影响下，将有进一步的反弹空间，反弹目标区域为{44.71-49.76}美分/磅。而马棕榈油做为全球最大油脂产品，本月率先创出新高，也给油脂产品提高想象空间。
· 操作建议：建议目前密切观注国内现货基本面的进一步变化和美盘基金持仓的变化情况，连豆油:短期底部形态,连豆油短线跟随美盘补涨；建议中线低位多单持有。
· 棕榈油:马棕榈油周四创出反弹新高，进口成本将进一步上涨,建议中线多单加码。
· 菜籽油:目前跟随油脂产品走强，由于目前期价不具有竞争优势. 国内基本面较宽松.可择机买棕油抛菜油套利交易,低位多单持有。
              中航期货俞奕军
                    tele：021-54101618

                           mail:yuyijun@cafco.com.cn
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