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减产周期和库存下降，棕榈油震荡反弹

第一部分	前言
	2011年以来，由于棕榈油产量的持续增加，而需求端表现平平，致使供大于求的局面形成，棕榈油价格也大幅下跌。时至今日，我们通过对于全球棕榈油基本面情况分析，得出以下结论：
全球棕榈油基本面仍然没有发生实质性变化，但从棕榈油的消费与产量增长情况看，供需过剩的局面正逐步发生变化；马来西亚方面，四季度随着其国内进入减产期以及零关税的刺激出口政策，或将有助于其国内库存的消化；而我国目前棕榈油库存水平处于5年来较低点，这也会对未来价格提供支撑。综上所述，我们认为，尽管棕榈油的大熊市还没有结束，但在四季度价格继续向下动力不足，随着马来西亚棕榈油库存的逐渐下降，棕榈油价格将企稳反弹。

第二部分	基本面分析
1、 全球供需情况
首先，从全球来看，近两年来，全球油脂油料供应量不断创纪录新高，棕榈油也面临着相同的情况，据USDA公布的最新预估报告显示，2014/15年度全球棕榈油产量预计为6329.3万吨，较上一年度增加373.4万吨，消费量增加390.9万吨至6054.3万吨，期末库存小幅增加70.4万吨，最终库存消费比较上一年度增加0.28个百分点，如下图所示：
图1：全球棕榈油供需平衡表

数据来源：USDA、中衍期货研发部
另一方面，棕榈油已经取代豆油、菜籽油成为全球第一大油脂，消费量增速高于其他两个品种，如下图所示：纵向来看，从棕榈油的消费增速同产量增速对比看，在2012/13年度以前的大部分时间里，消费增速大于产量增速，棕榈油价格也保持了良好的上涨趋势，此后，由于产量的大幅增加，且大幅高于消费量增速，致使棕榈油价格开始下降，而14/15年度，预计棕榈油消费增速将再次高于产量增速，这不仅有利于全球库存的逐渐消耗，同时也将对棕榈油的价格提供支撑；横向来看，三大油脂同样面临着供给过剩的局面，但从消费方面来看，棕油由于其自身的优势，消费增速明显大于豆油与菜籽油，且这种趋势有望继续拉大。

图2：棕榈油消费增速同产量、及其他油脂消费量增速对比图

数据来源：中衍期货研发部
因此，从上边的分析得出结论，棕榈油的产销将发生变化，消费量增速将再次大于产量增速，将加快全球棕榈油的去库存过程，在未来很长时间内，棕榈油的价格表现将强于豆油和菜油。

2、 马来西亚棕榈油供需情况
马来西亚作为世界上第二大棕榈油生产国，第一大出口国，其国内棕榈油的产销情况将对全球棕榈油价格有着重要的影响。总体来说，马来西亚产量依然处于增产年份之中，但从图中可以看出，其棕榈油消费增速大幅高于其产量增速，消费量增速保持在5%以上，主要原因有两点：一是生物柴油对于棕榈油的消费量逐年增加、二是中国、印度大量进口增加了马来西亚棕榈油的消费量。而库存消费比也从2012/13年度最高的115.4%下降至73.05%，且由于产量与消费量的缺口的继续存在，预计库存消费比仍将继续下降。

图3：马来西亚棕榈油产销增长情况

数据来源：MPOB、中衍期货研发部
具体分项来看，产量方面，根据马来西亚棕榈油局11月公布的报告显示，其国内棕油10月产量为189.3万吨，环比下降0.7万吨，同比下降8万吨，降幅4%；库存方面，截至10月底马来西亚棕榈油库存量为216.6万吨，较上一月份增长7万吨，较去年同期增加32.1万吨；出口方面，10月单月出口160.5万吨，较环比下降2.3万吨，同比下降5.9万吨。今年马来西亚棕榈油产量依然保持着增长趋势，截至10月底其国内产量仍然达到历史最高值，而库存方面，虽然年中库存出现了一定程度的下降，但10月底库存达到了216.6万吨的较高水平，马来西亚棕榈油的库存压力依然很大。
从长期来看，棕榈油的供需矛盾并没有发生实质性的改变，过剩和高库存依然影响着棕榈油的价格走势，但由于马来西亚棕榈油产量和消费的增速存在一定的缺口，因此，未来棕榈油将进入一个去库存的过程，过剩情况也将逐渐改善。

3、 我国棕榈油情况
图4：国内棕榈油供需平衡表

数据来源：Wind资讯、中衍期货研发部
国内方面，由于进口量的增加，预计2014年国内棕油总供给量较上一年度增加10万吨，但由于地价刺激消费增加，预计总消费量增加20万吨，因此国内棕榈油库存预计较上一年度下降10万吨，库存消费比也降至13.59%，如图所示，国内棕榈油库存消费比连续三个年度下降。此外，国内棕榈油库存也较上一年度大幅下降，截至11月7日，全国棕榈油港口库存总量45.63万吨，较上月同期的65.94万吨下降20.31万吨，降幅30.8%，而2013年同期为86.35万吨，2012年同期为76.5万吨，5年平均库存55.97万吨。
图5：国内棕榈油库存情况

数据来源：天下粮仓、中衍期货研发部
长期来看，国内棕榈油供需情况也正在改善，库存消费比逐渐下降，销量逐渐增加；而当前时点上，国内库存降至自2012年以来同期低点，这将给国内棕榈油价格提供支撑。

4、 四季度影响价格因素
虽然从长期来看，全球棕榈油过剩的局面没有发生根本性的改变，但四季度来说，仍然存在着一些不定的因素：
1、马来西亚方面
今年马来西亚产量仍然增加，但进入11月份，马来西亚棕榈油进入减产月份，从季节性来看，每年11月份以后，棕榈油产量逐渐减少，一直要持续至第二年4、5月份，产量的下降有助于其国内棕榈油的库存下降。
图6：马来西亚棕榈油月度产量情况

数据来源：中衍期货研发部
出口方面，由于马来西亚将出口零关税政策持续至今年年底，这也将刺激国内棕榈油的出口，虽然今年总体看出口情况不佳，但自实行零关税的出口政策以来，马来西亚出口量大幅提高。

2、价差方面
虽然当前国内进口棕榈油仍然呈现价格倒挂的情况，但价格倒挂的幅度明显减小，这将刺激国内进口商继续进口棕榈油。
图7：内外价差

数据来源：天下粮仓、中衍期货研发部

图8：期现价差

数据来源：Wind资讯、中衍期货研发部
目前大连棕榈油期货价格较国内现货平均价格呈现贴水结构，且两者价差为400元/吨左右，期货的贴水也不利于空头继续做空期货价格。

5、 结论

全球棕榈油基本面仍然没有发生实质性变化，但从棕榈油的消费与产量增长情况看，供需过剩的局面正逐步发生变化；马来西亚方面，四季度随着其国内进入减产期以及零关税的刺激出口政策，或将有助于其国内库存的消化；而我国目前棕榈油库存水平处于5年来较低点，这也会对未来价格提供支撑。综上所述，我们认为，尽管棕榈油的大熊市还没有结束，但在四季度价格继续向下动力不足，随着马来西亚棕榈油库存的逐渐下降，棕榈油价格将企稳反弹。


第三部分	交易策略
1、 技术分析
图9：大连棕榈油5月合约日K线图

数据来源：文华财经、中衍期货研发部
	2011年4月以来，棕榈油价格开启漫漫熊市，价格自最高10410元/吨，已经跌至当前水平的5300元/吨，历时3年多，累计跌幅近50%。而自2013年5月至2014年8月，棕榈油价格进入【5300,6400】箱体震荡区间，2014年8月底突破后跌至5128元/吨。

2、 交易策略
1）、合约选择：通过对于棕榈油各合约价差关系比较，选择P1505合约。
2）、入场区间：【5276,5476】。
3）、仓位：56%。
4）、目标区间：【5900,6100】
5）、止损区间：【5200,5230】

3、 主要风险
主要风险来自于美豆大幅下跌拖累全球油脂价格再创新低。
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