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华龙期货研究中心  苏新华
  

一、行情回顾

前期美豆丰产预期及港口库存压力一直是压制国内油脂走势的重要因素，在此影响下国内油脂一直呈震荡偏弱的走势。随着美豆收割的完成，丰产利空打压对油脂影响趋于结束，而且随着传统油脂消费旺季的来临，国内豆油主力在5850获得支撑后有望延续震荡反弹的走势。

二、基本面分析

（一）11月USDA报告符合市场预期，南美大豆种植有所延迟

美国USDA 11月报告对新作大豆供需数据预估，将大豆单产预估由的47.1上调0.4至47.5，由于大豆收获面积保持8340万英亩不变，产量因此调高3100万蒲至40.65亿蒲，与市场预期相一致。需求方面，上调压榨量1000万蒲至17.8亿蒲，上调出口量2000万蒲至17.2亿蒲，但最终的库存维持4.5亿蒲不变。从目前美豆收割进度来看，截至到11月16日美豆收割进度为94%，稍微落后于五年平均水平96%，这也意味着美豆产量基本确定，丰产预期利空对市场的打压趋于结束。

随着美国新作大豆收割的趋于结束，南美大豆进入种植期，由于过去几周巴西大豆产区降雨一直匮乏，虽然部分地区出现一定的降雨，不过雨量相对较小，不足以抵消10月份前三周降雨不足，导致米纳斯戈亚斯州、比哈尔州、圣保罗州和帕拉纳州天气非常干燥，对近来种植的大豆作物造成生长压力，进一步耽搁大豆播种。德国汉堡的行业刊物油世界最新称，2014/15年度巴西大豆产量的同比增幅已经下调到不足300万吨，同时指出降雨匮乏造成问题非常严重。相反，阿根廷则由于部分地区则由于降雨过多影响种植进度，截止10月底，阿根廷大豆播种面积预计在2060万公顷，阿根廷大豆播种进度仅为4%左右。整体看，南美大豆种植进度相对偏慢。
（二）太平洋气候再度异常，厄尔尼诺担忧升温

根据美国农业部气象监测，从10月上旬开始，太平洋NINO4区域海水表面温度（SST）较正常值偏高0.5℃。这个现象如果能够持续三个月的话，即宣告一次厄尔尼诺现象产生。它会导致东南亚的马来西亚和印度尼西亚出现降水减少、温度升高的结果，即便最终没有持续三个月，NINO4区域异常升温也会导致马来西亚和印度尼西亚出现降雨减少温度升高的现象。而且，11月18日，澳大利亚气象局在临近年末的时候再度发出警告，将厄尔尼诺从“观察”）上调至“警报”，表明厄尔尼诺现象至少有70%的几率发生。因此，四季度仍需谨慎关注厄尔尼诺问题，对于油脂来说，厄尔尼诺对棕榈油的影响最大，将造成东南亚地区的干旱，从NOAA关于东南亚的降雨预测模型上看，马来西亚和印度尼西亚相对偏少，降雨量偏少，将对棕榈油果串发育产生影响，进而影响棕榈油的最终产量，这对于处在减产周期的棕榈油来说无疑是雪上加霜。

（三）棕榈油产量高峰期已过，后期有望进入去库存阶段
11月10日MPOB公布了马来西亚10月份的棕榈油供需数据。截至10月底，马来西亚棕油库存216.6万吨，环比增加3.67%，同比增加17.4%。而库存上涨主要是由于进口增加和出口下降造成的。由于季节性因素，棕榈油产量在8月达到峰值后将逐步下降，后期产量增长乏力，从而有利于推动棕榈油库存逐步降低。
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图1  历年马棕榈油产量变动
还有，从国内油脂库存来看，自11月初国内油脂库存开始逐步下滑。截止21日商业库存量为122.62万吨，较本月初下滑了近8%，棕榈油库存自8月份以来，从100万吨以上的高位下滑至目前的50万吨以下，截止11月21日国内主要港口棕榈油库存已经较去年同期下滑43%，较五年同期下滑17%。国内豆油、棕榈油库存压力进一步减轻，有利于支撑油脂后期的反弹。
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图2  国内棕榈油港口库存
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图3  国内豆油商业库存
（四）天气逐渐转凉，有望提振油脂消费需求

一般来讲，进入到十月份以后，随着天气的逐渐转凉，油脂消费需求将会获得一定的提振作用，根据我们的统计显示，四季度为传统的消费旺季，消费情况明显好于上半年。就豆油而言，2012年下半年消费量比上半年增长16.5%，2013年下半年消费比上半年增长18.8%，因此我们对豆油四季度的消费回暖抱有信心。进入到11月后，国内豆油和棕榈油的消费量明显提升，国内植物油消费需求复苏、油厂开工率偏低以及终端备货意愿明显增加，预计11月豆油和棕榈油的消费量将增长。因此，后期豆油的需求增加也将对油脂反弹提供重要的支撑。
（五）现货价格震荡走强，有望支撑期价反弹
自9月中下旬以来，国内豆油现货价格出现小幅的反弹，整体豆油现货价格呈现止跌企稳迹象。其中，一级豆油平均价由9月22日的5833.33元/吨小幅反弹至11月25日的5941.67元/吨；同期四级豆油平均价由5742.11元/吨反弹至5902.63元/吨。目前豆油终端市场销售平稳，局部地区贸易商有补充库存需求，有利于缓解豆油供给压力。国内豆油现货价格后期有望震荡。
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图4  国内豆油现货价格走势

（六）CBOT豆油机构持仓净多持续增加，看多氛围进一步增强

美国商品期货交易委员会CFTC公布的CBOT豆油期货持仓报告显示，非商业持仓净多持仓大幅增加，并由10月7日的45758张大幅增至11月18日的62006张，机构净多持仓的大幅增加也反映出看多氛围的进一步增强，有利于支撑后期美豆油的走强。
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图5  豆油—芝加哥商品交易所(CBOT)非商业性持仓总量（万手）
三、技术分析
1．CBOT豆油走势分析
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来源：博易大师
图6  CBOT豆油日线图

日线上看，美豆油在32一线具有较强的支撑，而且近期在压榨偏紧的刺激下一直保持震荡反弹的走势，短期上方面临34一线的压力，后期重要压力位在36一线。从MACD指标看，底部不断抬高，美豆油短期形成底部迹象明显，且目前处于金叉状态，后期有望延续震荡反弹的走势。

2．国内豆油1505合约走势分析
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来源：博易大师

图7  国内豆油1505合约日线图

国内豆油前期在美豆丰产预期的持续打压下，一直呈现震荡走低的态势。由于美豆收割趋于结束，丰产已成定局，且利空基本已被市场消化，国内豆油近期在低位呈现弱势企稳迹象。短期看，豆油1505合约震荡整固区间为5850-6000，而且下方5850对豆油具有较强的支撑，后期有望在5850-6000震荡整固后呈弱势反弹走势，而中期反弹第一压力位在6200一线。此外，从MACD指标看，目前豆油反弹处于金叉且低点在不断抬升，反映出豆油向下空间已经有限，后期整固后反弹概率大。

四、后市研判及操作策略

后市研判：目前美豆收割已经趋于结束，前期一直压制国内油脂走势的美豆增产预期基本被市场消化，而且南美大豆种植推迟，也对国内油脂形成一定的利好；天气方面，由于太平洋海域气候再次出现反常厄尔尼诺担忧再度升温，也对油脂形成潜在的利好；随着天气逐渐转冷，进入到油脂消费旺季，需求提振也有望推动油脂反弹。此外，豆油现货价格已经呈现出明显的止跌企稳迹象，这也将对豆油后期反弹形成较强的支撑，还有从美盘机构持仓结构看，近期豆油净多持仓呈现连续的净增加态势，这也反映出机构对豆油的看多信心也在进一步增强，豆油后期反弹概率偏大。整体上看，国内豆油的基本面有进一步改善的迹象，后期在需求回暖刺激下有望开启一波震荡反弹的走势。 

操作策略：国内豆油整体基本面有趋好迹象，后期宜采取谨慎偏多的操作思路。具体操作上，豆油1505合约在5800-5850之间可择机开立多单，止损位5700，后期豆油目标点位6200。
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基本面趋好，豆油后市或将震荡走强
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