油脂类产品——能源属性蜕去  重估价值区间

中航期货研发部   俞奕军

摘要：

第一部分：2008年度油脂市场行情回顾

第二部分：2008年度油脂市场基本面分析

第三部分: 2008年度油脂市场技术面分析

第三部分：2009年度油脂市场行情展望
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连豆油指数持仓价格走势图
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资料来源:文华财经
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美豆油指数持仓价格走势图

0

10

20

30

40

50

60

70

80

02-27-2008

03-12-2008

03-27-2008

04-10-2008

04-24-2008

05-08-2008

05-22-2008

06-06-2008

06-20-2008

07-07-2008

07-21-2008

08-04-2008

08-18-2008

09-02-2008

09-16-2008

09-30-2008

10-14-2008

10-28-2008

11-11-2008

11-25-2008

12-10-2008

12-24-2008

0

40000

80000

120000

160000

200000

240000

280000

320000

持仓量

收盘


资料来源:文华财经
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棕榈油指数持仓价格走势图
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资料来源:文华财经
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资料来源:文华财经
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资料来源:文华财经

一、2008年度油脂市场行情回顾
08年油脂市场风云变换，跌宕起伏，各油脂类品种大致可以分为三个阶段（下面我们以连豆油指数为例）：快速暴涨阶段：1至3月从年初最低10173元／吨快速上涨至3月最高14697元／吨；高位振荡阶段：4至6月连豆油指数基本在10331元／吨－12457元／吨内振荡整理。大幅单边下跌阶段７月至年底连豆油指数基本呈单边下跌态势从7月初最高12227元／吨单边下跌至12月中旬最低5591元／吨。

大宗商品市场完成了近8年的长期牛市上涨周期后，终于在08年7月初完成了最后的疯狂，开始了对整个牛市上涨周期的快速调整，而油脂类产品则先于其他商品在3月初见顶，随后开始了慢慢熊途。7月初随着原油的大幅回落及国际基金的大幅撤离商品市场，油脂类产品的能源属性和金融属性两大光环快速褪去，油脂类产品回归自身的基本面，开始重新寻求价值区间。

二、2008年度油脂市场基本面分析

豆油：
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世界豆油供需平衡表(千吨)
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资料来源:美国农业部
从全球豆油的供需平衡表来看：美国农业部最新数据显示，预计08/09年度产量全球总产量微增9.7万吨，工业消费由于原油持续下跌，导致生物能源需求减少，目前预计减少10万吨；食用消费由于中国人口因素需求，目前预计微增7.1万吨；饲料消费预计不变；总消费量预计减少2.9万吨。总体来看全球豆油是基本处于供需平衡的市场格局。
[image: image7.emf]中国豆油供需平衡表(千吨)
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资料来源:汇易咨询

从中国豆油的供需平衡表来看：汇易咨询数据显示，目前预计年初库存较去年大幅增加94.2万吨，产量增加88.3万吨，进口量由于国内库存压力，减少20万吨，总供给量则由于年初库存及产量的增加，大幅增加了162.5万吨，出来量维持不变，总消费量增加70万吨，年末库存也同步大幅增加了92.5万，目前预计达350.8万吨。库消比创出35.08%新高，{国际安全线17%-18%}，需求紧张的局面得到缓解，总体来看我国的豆油处于宽松的市场格局。
棕榈油：

[image: image8.emf]世界棕榈油供需平衡表(千吨)
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从全球棕榈油的供需平衡表来看：美国农业部最新数据显示，目前预计年初库存较去年增加了67.6万吨；预计08/09年度产量全球总产量由于近年油脂产品价格大涨，导致马来西亚和印度尼西亚棕榈油产能大幅提高，目前预计增加206.6万吨；工业消费小幅减少3.1万吨；食用消费由于中国和印度的需求支撑，目前预计同步大增加了214.6万吨；饲料消费预计减少了7万吨；总消费量由于食用消费的大增提升，棕榈油从07年已经超越豆油成为全球最大的食用油，目前预计增加了204.5万吨；年末结转库存大增73.5万吨达466.5万吨。库消比创出5年来新高达11.04%，需求紧张的局面得到缓解，总体来看全球棕榈油处于供需较宽松的市场格局。
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资料来源:汇易咨询

从中国棕榈油的供需平衡表来看：汇易咨询数据显示，预计年初库存较去年增加17.2万吨；我国棕榈油完全依赖进口，而进口都以食用为主，同时由于价格优势，我国近年棕榈油的年进口量大幅增长，目前预计进口量为570万吨，增幅为9.1%；目前预计同步大增加了214.6万吨；饲料消费预计减少了7万吨；总消费量则仅增加20万吨，达525.4万吨，年度消费增幅为3.96%，进而年末库存增加到90.1万吨，国内库消比也创出新高达17.14%。总体来看我国棕榈油也处于较宽松的市场格局。
菜籽油：
菜籽油的自给率达到了85%以上。目前菜籽油在我国食用油用量的比例约在17~18%，是我国的第三大食用油。菜籽油是具有中国特色的品种，在油脂类产品中唯一有定价权可能的品种。但由于我国食用植物油供应对国际市场依存度逐年提高，国际市场植物油价格变化已成为影响国内菜籽油等食用植物油价格的首要因素。因此国内菜籽油的价格近年主要跟随其他油脂产品价格波动。
[image: image10.emf]中国菜籽油月度进口量统计
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数据来源于国家海关统计,08数据来自国家粮油信息中心
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资料来源:汇易咨询

从中国菜籽油的供需平衡表来看：汇易咨询数据显示，预计年初库存较去年增加11.5万吨；我国近年菜籽油的年产量基本稳定在380-420万吨；目前预计09/10年度，我国菜籽油将达439.3万吨；进口量虽然逐年增加，但进口总量仍较小，目前预计为60万吨；总消费量预计增加19万吨，达450万吨；年末库存增加48.6万吨达95.6万吨。国内库消比基本恢复到01/02年度的水平。总体来看我国菜籽油也处于较宽松的市场格局。
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数据来源：2005年以后的数据来源于国家粮油信息中心，其他年份数据来源于中国统计年鉴
我国从05-07年油菜种植面积和产量都较04年出现下滑, 由于国家政策对油菜种植农户补贴力度加大，同时近年食用油市场价格的大幅上涨,08年我国油菜主产省播种面积普遍得到提高，国家粮油信息中心11月预估种植面积为640万公顷,产量为1150万吨, 预估值较去年有所提高。
影响我国油脂市场的影响分析：
1、 国内油脂市场整体基本面偏空

 受07年国际油脂油料市场行情持续上涨影响，同时国家政策加大对大豆和油菜主产区的补贴力度，农民种植油料积极性普遍提高，带动了油菜、大豆等主要油料种植面积的增加。总体来看08年我国国产油籽产量较去年有明显提高，国内油脂市场整体基本面偏空。
2、国际海运费对进口成本影响重大
     今年下半年，受美国次贷危机引发了全世界的经济衰退，国际间贸易明显降温，作为反映国际间贸易的领先指标波罗的航运指数从6月初的历史高点大幅走低，至12月初创出8年来的新低。由于国际海运费的大跌，海运费在我国豆油进口成本中所占的比重也由去年最高的12.4%回落至3.15%。导致进口成本大幅降低。
.3、国家产业政策调控力度加大
 食用油价格的涨跌已经成为影响CPI的主要因素， 今年国家对食用油价格的调控政策经历了由“平抑”到“托市”的变化。下半年，随着国际大宗商品的大幅回落，国家为保护农民利益和种植积极性，维护农产品市场稳定，开始进行“托市”收购。其中在油菜籽主产区以2.2元/斤价格收购油菜籽，同时加大国家菜籽油的储备力度。启动中央大豆储备计划，在东北以3700元/吨价格收储，目前，国家粮食局会同国家发展改革委、财政部、中国农业发展银行联合下达第四批国家临时存储粮食收购计划，安排中储粮总公司在东北大豆产区收购国家临时存储大豆300万吨，这批国家临时存储粮食的收购执行期为：东北大豆截止到2009年4月底。四批国储大豆收购的数量已达到600万吨。
4、全球经济形势影响整体商品市场
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0

20

40

60

80

100

120

140

160

02-27-200803-11-200803-25-200804-07-200804-18-200805-01-200805-14-200805-28-200806-10-200806-23-200807-07-200807-18-200807-31-200808-13-200808-26-200809-09-200809-22-200810-03-200810-16-200810-29-200811-11-200811-24-200812-08-200812-19-200801-05-2009

0

10

20

30

40

50

60

70

80

原油指数 美豆油指数


美国次贷危机引发的全球性经济危机，目前已经影响到实体经济，09包括印度和中国在内的发展中国家的需求增长放慢。而世界经济将不可避免的进入休整期，人们的消费结构和欲望都将发生变化，对于食用油来讲消费需求增长将会受到不同程度的抑制。经济危机出现，将导致企业资金紧张、贷款和融资困难，基金做多商品的兴趣减退，从而压制植物油价格。同时经济形势的好坏也将影响国际原油价格和美元的价格走势。油脂市场走势近年基本跟随原油波动，相关性很高。
三、2008年度油脂市场技术面分析
[image: image14.png]EOME——AK 53612 MALOS4T 98 MAZI=B.BT  MASO=4L4l  MAE0=32 52





美豆连续月线图技术分析：
美豆油从年初开始进入加速上涨阶段，至3月初见历史高点72.69美分/磅后，经过3月初简单快速的4浪调整，在4-7月能源市场再创历史新高时，美豆油走出了第5浪失败形态，没有再创新高，随后7月初美豆油期价跟随大宗商品走出了典型的单边大雪崩行情，连续6个月创出新低，至12中旬最低探出阶段性低点28.16美分/磅，随后才帅先摆脱了能源市场的弱势，展开超跌反弹至12月底收盘报33.58美分/磅。目前理论的反弹目标区间在45.80美分/磅{50%回撤位}和48.60美分/磅{4浪低点}。从时间周期上来推算，超跌反弹周期可维持3-5个月时间。新年后，南美的天气将成为主导市场的风向标，而从往年的操作过程来看，南美天仍将被市场吵作。如果南美天气不出现意外，技术上反弹的绝对高度在4浪调整低点48.60美分/磅，随后美豆油将有再度下探支撑的过程。不排除在基本面利空的背景下，再探下档支撑的可能性。今年美豆油将重估价值区间，运行方式以区间振荡为主，目前预计的振荡区间为{48.60美分/磅-28.10美分/磅}。 
四、2009年度油脂市场行情展望
通过我们以上对整个2008年世界油脂市场基本面和技术面的分析，笔者个人认为2009 年，
运行方向以区间振荡为主，整体油脂市场将重估价值区间。09年油脂市场在目前基本面的背景下，
我们应该密切关注国际的经济形势；国际能源市场；世界各主要油脂生产国的基本面变化情况，国内油厂的销售策略及压榨利润，国家宏观政策及各油脂类的产业政策等因素。改变前几年单边市较多的操作风格，等待市场逐渐寻找到合理的价值区间，以区间振荡的操作风格来应对今年的油脂行情。
以上是笔者对2009年世界大豆市场的分析和展望，一家之言，难免疏漏，仅供参考。希望能得到各位指正，也欢迎广大投资者来电咨询和探讨。                        

咨询电话：021-54101618

Email:yuyijun@cafco.com.cn
