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短期季节性反弹，中期供应压力不减
[bookmark: _Toc403576788]本期摘要（油脂）
中期观点：受马棕油出口下滑、美豆主产区天气预期转好、以及原油价格下跌等拖累，油脂板块外围在略呈反弹后重拾跌势，国内油脂也随之以偏弱震荡为主。进入11月份，新年庞大的美豆产量将给美豆出口销售、运输、下游消费等各环节带来压力，并随着低成本美豆源源不断地涌入国内港口，在豆油库存推升、菜籽油高位削减不易、棕榈油去库存缓慢等情况下，国内油脂库存将存进一步上升预期。
短期观点：棕榈油逐步进入季节性减产阶段，季节性规律有助于价格短期企稳。短期资
金离场明显。虽然中期我们依然对油脂走势不乐观，但是在资金与季节性因素影响下面，
棕榈油存在短期价格回归需求。

关键因素：
（1）全球油脂库存被进一步上调，供应充裕局面未发生有效改变。11月美豆集中上市压力，压制马棕期末库存不确定、油菜籽出口贸易量下滑等提振效应，再加上原油价格不振、下游压榨企业挺粕意愿等，使外围油脂库存上行缺乏支撑
（2）棕榈油逐步进入季节性减产阶段，关注季节性走势反弹。
（3）短期资金离场明显，资金短期空头意愿进一步减弱。
风险因素：密切关注全球宏观风险的影响

操作建议：
趋势操作：短线续持棕榈油油P1505多单（ 11月05日进场，价位5330-5360 ，止损5100-5200 ），中长线暂以观望为宜。操作期间适当进行P1501反向锁仓保护。
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[bookmark: _Toc370823185][bookmark: _Toc403576789]一、行情简评 油脂价格整体延续弱势格局
 (
豆油行情表现最弱，紧随其后是
菜籽油
，而棕榈油表现相对抗跌
)截止10月底，油脂整月价格走势概括为窄幅震荡下行，价格虽存在阶段性反弹，但整体仍处于下降通道。三大油脂价格均以弱势为主，但下降幅度不大。其中，豆油行情表现最弱，紧随其后是菜籽油，而棕榈油表现相对抗跌。
在基本面并无较大改观的情况下，10月三大油价下挫的利空主要来自美豆恰逢产季，此阶段前期美豆丰产预期逐渐兑现，再叠加上国内油脂原本就供应过剩等，双重利空下使得油价纷纷下挫，虽期间天气有所干扰但影响有限。
棕榈油相对抗跌主要是来自因马来西亚干旱马棕产量存在下降预期导致，但棕榈油在整体油脂供应过剩压力下难以独善其身。
	[bookmark: _Toc401238679][bookmark: _Toc403576803]油脂活跃合约（1月）日收盘价走势
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	资料来源：wind，中信期货研究部


[bookmark: _Toc370823186]
[bookmark: _Toc403576790][bookmark: _Toc370823187]二、行业信息与政策回顾
[bookmark: _Toc403576791]2.1原油期价4季度不振，对植物油价格形成一定抑制
前期原油的下跌令北美生物柴油利润下降，油价的下挫对生物柴油需求形成压力，我们预计在四季度中，随着美湾原油库存进一步增加，原油价格延续弱势概率较大（详见原油4季度报告），因此，这势必将削弱生物柴油需求进而抑制了植物油的市场需求，对油脂价格形成拖累。
	[bookmark: _Toc403576804]布伦特远期结构          单位：美元/桶
	
	[bookmark: _Toc403576805]WTI远期结构              单位：美元/桶

	
	
	

	资料来源：Bloomberg  中信期货研究部
	
	资料来源：Bloomberg  中信期货研究部


[bookmark: _Toc403576792]2.2压榨企业挺粕意愿较强，促使油脂库存进一步上升
截止10月下旬，由于预期10月下旬-11月中旬期间国内大豆到港量偏少，部分地区大豆供应将趋于紧张，使得油厂挺价意愿增强，在此支撑下豆粕价格稳中略有上涨，较多地区豆菜粕现货纷纷出现货源紧俏现象。
另从季节走势上看，4季度是生猪养殖的旺季，受此提振，饲料及蛋白需求存在趋升动力，故势必使压榨企业在11月经济效益并不景气下，挺粕意愿更为强烈，随着大豆源源不断被压榨，企业油脂库存则将被动地顺应增加。
	[bookmark: _Toc403576806]生猪存栏季节图
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	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	





[bookmark: _Toc403576793]三、全球油脂市场分析
 (
全球油脂库存被进一步上调，
供应充裕局面
未
发生有效改变
)始于7月的本轮油脂油料下跌过程中，美豆价格的大幅下挫是一个重要的诱因。而近期随着美豆收割的开始，美豆创纪录的增产水平将逐渐从预期变为事实。10月初公布的USDA供需报告、中美国及全球油籽产量再度上调、9月马来西亚棕榈油库存上调等，表明油脂市场供应充裕局面未发生有效改变。
[bookmark: _Toc398294450][bookmark: _Toc403576794]3.1 11月美豆集中上市压力较为集中，利空影响明显
大豆产量增加压制油脂价格。美国农业部10月预计2014/2015年度美豆产量为39.27亿蒲式耳，单产为每英亩47.1蒲式耳。此前分析师预估产量为39.76亿蒲式耳，预估单产为每英亩47.6蒲式耳。虽然美豆单产和产量数据低于市场预期，但美豆产量较上一年度同比增长17%，美豆巨量增产对豆类市场产生较大的供应压力。
另外，临近10月下旬美豆收割进度加快，随着新豆集中上市量增加、美豆出口与中国需求与往年基本持平、南美大豆播种延迟等多空因素交织，使得11月份豆油价格走势不确定性增强，但我们认为相对而言，新豆集中上市压力对11月份利空影响明显。
	[bookmark: _Toc403576808]美国大豆期末库存及库存消费比
	
	[bookmark: _Toc403576809]中国大豆期末库存及库存消费比

	
	
	

	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	



	[bookmark: _Toc401913533][bookmark: _Toc403576810]美豆周度出口走势                 单位：吨
	
	[bookmark: _Toc401913534][bookmark: _Toc403576811]美豆出口中国数量周度走势           单位：吨
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	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	




[bookmark: _Toc403576795]3.2 预期马棕、印棕库存差异化表现，或将使外围棕榈油于弱势中相对抗跌
马来西亚
2014年10月10日，马来西亚棕榈油局中午发布的是最新报告显示，9月底马来西亚棕榈油库存比上月略增1.75%至209万吨，高于此前市场预期的205万吨，创2013年3月以来最高。这份数据显示，9月份马来西亚毛棕榈油产量比上月下降6.64%，为190万吨，同样高于市场预期的181万吨。另马来西亚9月棕榈油出口升至163万吨，较8月增长13.3%，出口量略高于之前调查预测的160万吨，因在马来西亚推出零关税出口政策后，印度、中国和欧洲均积极抢购船货。
对于10月马棕油供需方面，因受马来西亚干旱天气延续影响，市场预期10月马棕产量数据下降，而在出口方面，据ITS、SGS公布的相关数据，马来西亚10月1-20日出口棕榈油环比下降10-15%。因此，结合产量、出口两方面考虑，马棕10月期末库存预期进一步上升概率较大。
印度尼西亚
据一项调查显示，今年9月印尼棕榈油库存降幅或为自2013年2月以来最大，因天气干旱导致其产出减少，料较8月减少12%至220万吨。目前印尼天气干旱问题尚未得到缓解，在其出口未发生明显改善预期下，其期末库存与马棕或表现相反而存在下调预期。
因此，综上，结合马棕、印棕两方面差异性表现，预计外围棕油库存利空影响环比前期略有弱化，这将使得外围棕油在油脂弱势中将表现相对抗跌。
	[bookmark: _Toc400723328][bookmark: _Toc403576812]马来西亚棕榈油产量 单位：吨
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	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	


[bookmark: _Toc370823188]
	[bookmark: _Toc403576814]马来西亚棕油主产区 周降水量(mm)
	
	[bookmark: _Toc403576815]印度尼西亚棕油主产区 周降水量(mm)
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	资料来源：禾讯科技 中信期货研究部
	
	



[bookmark: _Toc398294451][bookmark: _Toc403576796]3.3油菜籽主产国出口削减提振不及中国储备菜籽油库存高企利空
据澳大利亚农业资源经济科学局（ABARES）发布报告称，2014/15年度全球油菜籽出口量预计为1300万吨，比上年减少14%，因为加拿大、澳大利亚和乌克兰的出口将会下滑。
另外，目前值加拿大油菜籽压榨季，据加拿大油籽加工商协会(COPA)，截止10月中下旬，2014/15年度加拿大油菜籽压榨总量为1480866吨，上年度同期为1242078吨，压榨进度快于去年。
虽然油菜籽主产国出口纷纷预期下降，对菜籽油价格存在提振影响，但与中国高位储备库存、中国需求进口下滑以及榨季压榨量趋升等利空相比，该提振影响较弱。
	[bookmark: _Toc398294462][bookmark: _Toc403576816]加拿大油菜籽期末库存及库存消费比
	
	[bookmark: _Toc398294463][bookmark: _Toc403576817]中国油菜籽期末库存及库存消费比
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	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	






[bookmark: _Toc403576797]四、中国油脂供应
[bookmark: _Toc370823189][bookmark: _Toc403576798]4.1国内11月油脂总体库存
[bookmark: _Toc370823190]虽然中期依然担忧总体油脂的供应，国内棕榈油菜油库存均出现下滑迹象，但目前大幅下滑的价格对棕榈油菜籽油库存的去化产生较为积极的影响。
	[bookmark: _Toc403576818]中国棕榈油港口库存量走势        单位：万吨
	
	[bookmark: _Toc398212717][bookmark: _Toc403576819]中国菜油及菜粕港口库存量走势        单位：吨
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	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	



[bookmark: _Toc403576799]4.2棕榈油季节性走势 
                       棕榈油以往的价格走势规律图显示，无论是国内还是马来西亚棕榈油11月与12月棕榈油的上涨概率均较大。这主要是棕榈油产量高峰一般会在9月-10月份出现。随后11月与12月棕榈油的产量与马来西亚本土库存将会逐步下滑。目前正处于棕榈油季节性好转的时期，预期棕榈油短期继续下行的机会不大。
	[bookmark: _Toc403576820]国内棕榈油季节性
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	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	



[bookmark: _Toc403576800]4.3 短期资金离场明显下行动能不足 
从季节周期规律来看，无论是何种油脂，其月度进口均存在“10月触底、11-12月大幅上升”特征。今年马、印棕榈油，美豆，油菜籽等油料产量均呈上升态势，故进入后期，预计美豆、油菜籽进口将继续呈上升之势，而毛棕榈油或将环比上升，所以，预计国内油脂进口未来将呈前降后升态势，对油脂价格形成压力。



近期油脂板块资金流出较为明显，资金持续做空动能意愿不足。短期在资金上面继续下行压力不明显。随着农产品板块继续企稳，密切关注棕榈油的资金流入情况，随着季节性特征逐步明显，棕榈油将迎来上涨机率较大。
	[bookmark: _Toc403576822]周度持仓变化
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	资料来源：wind 中信期货研究部
	
	



[bookmark: _Toc403576801][bookmark: _Toc393003986]七、操作策略
[bookmark: _Toc398294459][bookmark: _Toc399494510][bookmark: _Toc401913561]7.1趋势操作：短线续持棕榈油油P1505多单（ 11月05日进场，价位5330-5360 ，止损5100-5200 ），中长线暂以观望为宜。操作期间适当进行P1501反向锁仓保护。 
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深圳总部
地址：深圳市福田区中心三路8号卓越时代广场二期14层
邮编：518048           
电话：400-990-8826
传真：(0755)83323587
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周度持仓变化	油脂	豆油	棕榈	菜油	-7.2499999999999995E-2	-0.11459999999999999	-0.17680000000000001	-0.20150000000000001	
月度持仓变化	油脂	豆油	棕榈	菜油	-7.2499999999999995E-2	-0.11459999999999999	-0.17680000000000001	-0.20150000000000001	
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