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                                                                金元期货豆类报告

豆油供应充足 下跌仍是主基调

一、摘要
8月中旬后，受到整体商品市场氛围悲观下挫，国际原油大幅下挫，及美豆产区天气良好多重利空刺激下，国内外豆油期货价格再次刷新年内低点，期价已经远远低于2008年金融危机时的价格，可谓跌跌不休。未来数月，在美豆丰产，全球大豆供过于求，以及国内大豆进口量巨大压力下，豆油价格下跌仍是大概率事件，期待几年的厄尔尼诺天气也未出现，缺乏棕榈油价格支撑下，豆油如果有明显反弹，都是很好的做空机会。所以，接下来的几个月内，考虑做空国内豆油为主，每次出现几百点的反弹，都是做空的好时机。

图1：豆油走势图
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二、基本面情况

1、南美大豆供应压力巨大
据美农业部8月份供需报告显示：预估2014/15年度巴西产量9450万吨，大幅高于上一年度的8670万吨；阿根廷产量5850万吨，也高于上一年度的5350万吨，南美大豆连续两年大幅增仓，均创历史记录，南美大豆供应压力巨大，南美大豆将源源不断涌向全球，对全球豆油价格冲击较大，加上美国大豆，全球大豆库存达到8000万吨以上。而2015/16年度的数据，目前仅仅美国在种植，南美大豆尚未开始，所以2015/16年度的数据意义不大，主要看下美豆供需平衡表更有代表性。 
图2：全球大豆供需情况
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2、2015/16美豆库存再创新高

美国农业部8月13日发布的月度供需报告显示。美豆单产的预估远高于市场预期，2015/16年度美豆单产预估46.9蒲式耳/英亩，高于7月预估的46蒲式耳/英亩，也高于市场预期的44.6蒲式耳/英亩。2015/2016年度美豆产量预估为39.16亿蒲式耳，高于市场之前预期的37.19亿蒲式耳，并高于7月预估的38.85亿蒲式耳。最终令2015/2016年度美国期末结转库存为4.7亿蒲式耳，远高于预期的3.05亿蒲式耳，较上月预估的4.25亿蒲式耳上调了4500万蒲式耳。纵观美国农业部8月供需报告，因美豆新季产量及库存意外不减反增，均明显高于预期，报告后豆类当日大幅下挫。

进入8月份，处于大豆灌浆期的天气，主产区迎来适度降雨利于美豆生长。截至8月31日，美国农业部发布的作物进展周度报告显示，大豆优良率已连续第三周保持在63%，虽低于去年同期水平，但也处于较好的水平。美豆进入生长中后期，按目前的天气情况来预测，今年天气炒作的可能性比较小，美豆丰产前景可期。总体而言，今年美国大豆主产区天气整体有利于大豆作物生长，全球大豆供应朝向宽松方向发展的总体基调未改，这使得油脂价格受到压制。
图3：美国大豆供需平衡表
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3、国内豆油库存充裕 
据中国海关总署的统计数据显示，7月份我国进口大豆为950万吨，1-7月份大豆进口总量为4466万吨，累计同比增加7.1%。另据天下粮仓的统计，8月份国内各港口进口大豆预报到港为130船825.3万吨，9月份大豆到港最新预估为700万吨，10月份大豆到港量初步预期在580万吨。截至8月27日，我国进口大豆的港口库存为636万吨，较月初的550万吨增加了100万吨左右，增幅达15.63%，港口大豆库存水平呈攀升态势发展。随着后期进口大豆的陆续到港，8月份需要消耗的大豆量亦较大，油厂开机率将依然保持在超高水平，庞大的进口大豆及较高的开机积极性，下游产品豆油也将源源不断冲击市场供应，豆油库存也将变得更加充裕。

图4：大豆月度到港量
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据海关数据显示，6月棕榈油进口量38万吨，高于5月份的34万吨，也显著高于一季度均值20万吨的进口量；7月海关口径统计进口棕榈油53.64万吨，环比增长40.8%；6月豆油进口量9.13万吨，远高于1-5月份月均不足1万吨的进口量，8月豆油进口量继续偏高，预计进口11万吨。根据国粮中心统计数据显示，8-9月食用棕榈油进口量将维持在40万吨上下水平。而当前疲弱的实体经济也抑制了棕油的消费需求，其库存明显回升。8月28日库存67.82万吨，较上月同期增加约18.5%。而近几个月油厂压榨积极性较高，以及豆油进口量的显著回升，令豆油库存也在春节之后持续攀升，目前库存已经回到100万吨之上， 再次进入非常充裕的情况。整个国内油脂市场也面临现实的供应压力。

而消费方面，当前并非豆油消费旺季，库存的消化仍需时日，棕榈油搀兑需求也大幅减少，市场需求萎缩。虽然目前正值棕榈油传统的消费旺季，但受我国植物油市场政策的影响，棕榈油整体消费需求在萎缩。 今年中秋备货积极性不佳，市场消费平稳，随采随用，从另一个角度看，面临大量的市场供应，增加的市场需求也显得微不足道。从天下粮仓统计的数据来看，8月油脂市场需求平稳。在供应增加而需求不振的情况下，豆油库存持续回升，期价将持续受到压制。

图5：豆油库存
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5、厄尔尼诺支持已无踪影，油脂供应依旧宽松

进入8月，国际农产品市场关于厄尔尼诺天气炒作逐步降温。虽然此前市场普遍预期今年厄尔尼诺天气将是1965年以来最强的一次，但随着时间的推移，厄尔尼诺的预期影响也在逐步淡化。最新报道显示，未来半年内厄尔尼诺强度会逐步递减，考虑到马来西亚棕榈油产量变化对天气的敏感性会滞后3—6个月，这样厄尔尼诺对马来西亚棕榈油产量造成的影响将最早在四季度显现。目前南美大豆已经收获完毕，厄尔尼诺对南美大豆种植的影响要等到四季度，美国大豆优良率下降幅度不大，东南亚棕榈油的单产还未下降，全球油脂油料市场供应宽松格局未变。

6、原油价格下挫，油脂价格被动拉低

下半年后原油价格持续大幅下跌，也令植物油市场雪上加霜，植物油市场的工业消费预期暗淡。50、40美分的原油价格均并未令原油触底。供过于求的大环境下，沙特出口增加，伊朗重归出口市场，原油价格仍将下行，无论底部在何处，原油继续下滑是大势所趋，对植物油市场的利空还没有结束。

图6：原油走势图
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三、技术分析
连豆油期价呈现单边下跌，下方支撑尚未探出，目前超跌反弹，但其下行格局不改，均线向下发散，上行压力较大，回到20日均线仍以开空为主，其下跌格局要扭转需要漫长过程，需要筑底形态，目前尚未出现。

图7：豆油走势图
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四、行情展望——豆油供应充足 下跌仍是主基调

所以在新年度美豆丰产在即，全球大豆严重供过于求大环境下，全球油脂油料期价均会备受压制。而国内大豆进口量再创天量，油厂压榨积极，那么国内豆油库存也更加充裕，且后期仍有继续上升的动作。而厄尔尼诺天气带动棕榈油炒作的消息已经无音讯，利多匮乏，利空遍地之下，豆油期货价格下跌仍是主基调。

五、操作策略

操作上，豆油做空为主，主力合约1601反弹300-500点，或者反弹至20日均线，若能反弹至60日均线更佳，依托均线压力积极尝试开空，每日寻找短周期技术信号做入场机会，遇到盘中反向波动，可考虑先离场，等下次机会，灵活操作。

六、风险因素

1、9月底美豆产区霜冻天气，美豆迎来霜冻炒作。

2、东南亚主产国厄尔尼诺天气再次炒作

如果未来两个月，在做空豆油的过程中，遇到以上风险因素，应该考虑平仓或者暂停做空，届时对两个风险因素具体分析，看能够改天油脂的供需情况，而改变我们对市场方向的看法。

免责申明及风险提示
本报告是金元期货研究部通过深入研究，对市场行情及投资品种做出的评判，谨代表金元期货的观点，投资者需根据情况自行判断，我们对投资者的投资行为不负任何责任。本报告版权属金元期货所有。未经许可，严禁以任何方式将本报告全部或者部分翻印和传播。期市有风险，入市须谨慎。
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