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)         原油低迷、豆棕价差迎来交易机会




摘 要：


四季度棕榈油需求减小，利用价差的扩大
原油持续低迷，生物柴油优势缩小，棕榈油需求减少
原油的低迷对国内的豆油没有实质性的影响
推荐买进豆油做空棕榈油的交易机会














豆棕价差历史情况：
   为了便于分析历史的数据，我们采取利用指数合约做近似平滑的方法对豆棕价差过去五年的数据做一下历史的统计，看看目前处于什么样的结构关系中，目前的最新价差在670左右（豆油-棕榈油，后面文章所有的价差都是按照这个方法计算的，就不做强调了），已经出现了一定程度的反弹，统计过去五年的历史均值为1124，标准差407.89，百分位91.43%，回归概率大。如果我们将数据取对数，这样能有效剔除价值的影响，我们发现均值0.15，距离均值0.02，百分位调整为57.79%回归概率有所缩小。
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价差的规律和变化逻辑
我们注意到，过去几年豆棕的价差是呈现一定的季节性规律，一般7-10月的交易月份价差容易达到最大，究其原因，因为棕榈油的物理属性问题，在冬天因为棕榈油的融点较低，随着温度降低，棕榈油会形成固状物体，这样在冬天的需求量有所减小，同时在第四季度又是豆油的传统的需求旺季，冬天需求能量的因素和春节的因素，这些都体现在冬季食用油的需求的增长，需求的增长和棕榈油实际需求的下降，就呈现出豆油和棕榈油价格呈现不同的走势，那么7-10月份交易的主力合约是01合约，主要体现冬季的合约，这也是为什么豆棕价差会容易在这些月份价差会是比较大的原因。




棕榈油融资减少对市场的影响
今年棕榈的市场另外一个变化是，以往棕榈油是一个融资性比较强的品种，融资的品种带来的问题是内外盘呈现出了明显的倒挂格局，现货市场充斥着大量的融资盘，以往内外盘倒挂500-600是常态，而今年对融资的限制，融资棕榈油的数量减少使得棕榈油的市场有所改变，慢慢更贴近一个正常贸易的格局，如果扣除融资的部分影响，今年的豆棕价差比历史测算要刨除200-300比较合理，这部分是融资棕榈油扭曲市场的影响，所以我们看到今年在7-10月曾经出现的价差在900-1000附近，这个数值如果去掉融资的水分和过去五年的均值相当的。


 豆油供需情况
我们用豆粕的产量和环比来推算豆油的供给量和豆油的消费量来对比，豆油的供需格局，对比数据发现出去2012年，过去5年豆粕的供给量的增速都超过了豆油的需求量，这意味着豆油在连续的累加下呈现的是供过与求的格局，豆油的需求增速保持在5-8%之间，随着中央打击三公消费以来，对豆油的需求量也呈现了一定的下降趋势，库存的积累油厂这也是为什么豆油屡创新低的原因所在。



	图表：豆粕供给量和环比（年）
		图表：豆油消费量和环比(年)
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豆油的商业库存在下降
我们关注到对豆油比较好的现象是豆油的商业库存在下降，已经从10月中旬的137万吨减小到121万吨，这对支撑豆油的现货价格还是有一定的影响。
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棕榈油的供需情况
   我们用一个简单的图表来反应目前棕榈油的状态，马来西亚的棕榈油同比处于高位，马来西亚的产量同比变化不大，马来西亚的出口量同比减少。这些数据与我们预期的一致，融资盘的减少棕榈油的价格不具备绝对的优势，中国的进口需求量天然需求有所减小，在豆棕价差缩小到600以下，搀兑的需求也在减少，目前棕榈油的需求主要在传统的食品比如饼干这样的部分体现的刚需上。从这个角度来看棕榈油面临的库存压力和消费压力比豆油还要来的大。
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原油的下跌对棕榈油的影响更大
棕榈油的另外一个重要的用途是做生物柴油，实际上原油在80美元以上，按照目前的价格棕榈油确实具备一定的优势，但是，当原油跌破70美元的时候，棕榈油制生物柴油开始不具备优势了，另外，同样由于天气的原油，生物柴油有个冷凝度的问题，在冬天生物柴油需求也会下降。原油对豆油有没有同样的影响呢？实际上目前在国内生物柴油是有一定的限制，因为价格的原油，国内就没有用豆油做生物柴油的企业，另外在政策上国内对生物柴油的态度也比较暧昧，没有给予绿色通行证，加上增值税的问题，也不能堂而皇之的进入在两桶油的加油站，更多的是运用在轮船油和锅炉用油的领域。
原油的下跌对国内豆油的需求没有实质性的影响，棕榈油的替代搀兑目前本来就非常少，也不会因为棕榈油的下跌进而影响豆油的需求，豆油的跟跌我的理解更多是棕榈油的参照物的问题和心里层面的影响，不影响豆油需求的实质。
豆棕价差的交易机会
原油大跌是棕榈油快速下跌的推动力，豆油的紧紧跟随就有被错杀的嫌疑，从交易的角度来看错杀是需要被修正的，所以我们认为豆棕的价差将会有所拉大，我们推荐做多豆油多空棕榈油的交易。
1、交易对象豆油1505，棕榈油1505，合约配比1:1
2、交易方向做多豆油、做空棕榈油
3、进场点位：650、600、550
4、资金管理：每次入场资金15%，合计45%
5、止盈目标：750
6、止损方案：原油快速反弹到80美元以上，棕榈油变成强势品种
7、持有周期，流动性萎缩或者09合约的价差好，及时调整换月
潜在风险：马来西亚出现足以影响棕榈油产量的事件，台风、罢工等，大豆集中到港后的豆粕压榨部分油厂可能出现胀库进而低价甩货造成的豆油现货的短期暴跌
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