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山高水常有时尽 油脂疲弱暂难改
当前，国内油脂板块反复震荡，筑底之路仍在继续，豆油、棕榈油等油脂库存高企供应充足，而与此同时，终端市场需求却相对疲弱，供需状况在很大程度上限制了油脂期价持续上涨的态势以及空间，国际原油市场以及美豆油和马棕油等外部油脂表现影响市场交投心理以及氛围。
此外，美豆丰产压力奠定了包括豆油在内的豆类产品未来价格整体弱势基调。综合来看，油脂由于自身基本面利多因素匮乏，震荡偏弱态势暂难改。

一、原油价格下跌利空油脂
国际原油价格在8月底连续3日大幅反弹后长期横盘震荡，但中期来看EIA原油库存在继续增加，供应过剩仍会压制当前原油价格上行。沙特、伊朗等OPCE产油国和俄罗斯等非OPCE产油国增加产量加剧了全球供应过剩形势，给油价回升带来压力，今年7月，全球最大石油出口国沙特库存量创13年来新高。
在库存不断增加的同时，全球经济衰退也是利空原油价格的另一要素，今年开始，中国经济增速降低开始引起全世界关注，若未来持续走低，原油的需求将会进一步减少。因此，原油价格在短期反弹后，后期仍将探底，预计将持续利空油脂类品种。
二、棕榈油库存攀升而需求放缓，反弹之路阻力重重
棕榈油市场利空因素仍存，反弹之路漫漫。
首先，从季节性角度来看，棕榈油产量最高的时期是9、10月份，根据马来西亚棕榈油局发布月报称，8月末棕榈油库存为249万吨，较前一月上升了10.04%，8月毛棕榈油产量为205万吨，较前一月增长13%，均高于预期。此前调查显示，8月底马来西亚棕榈油库存可能达到241万吨，较7月底增长6.3%，8月份棕榈油产量预计为200万吨，较7月份增长10.2%。
与此同时，目前的厄尔尼诺未能达到预期，并不能马上对棕榈果产量产生影响，因而现阶段市场基本上忽视厄尔尼诺带来的天气风险。
因此，预计9月棕榈油库存进一步增加的可能性仍较大，或超过2012年的高峰值262万吨，高库存始终是压制油脂行情的重要因素之一。
目前，国内港口棕榈油库存总量为73.47万吨，较上月同期的69.85万吨增3.62万吨，增幅为5.2%，较4月份低点37.2增36.27万吨，增幅97.5%，棕榈油港口库存以及全国商业库存走势如图1所示。
因令吉兑换美元的汇率继续下跌有利于棕榈油出口，棕榈油供应趋于宽松，整体依然处于供大于求状态之中。而随着时间的推移，中秋、国庆双节假期临近，小包装旺季接近尾声，市场备货支撑力度弱化，需求将逐步转淡，终端消费表现平淡。
自身基本面利多因素匮乏，震荡偏弱态势暂难改，现阶段难以走出一波顺畅的反弹行情。
	图1：棕榈油港口库存以及全国商业库存走势
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就中长线而言，马来西亚棕榈油产量11月份月份或将迎来减产周期，且后期油脂进口可能会减少，12月份之后油脂需求有望重新放大，棕榈油期价或将迎来上涨机会，但上涨幅度在供需基本面偏弱的大环境下依然会受限。

	图2：棕榈油进口量（海关口径）走势
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三、全球大豆供应朝向宽松方向发展的基调未改，压制包括豆油在内的豆类未来价格走势
根据美国农业部公布的9月份供需报告数据显示，预测亩产为47.1蒲式耳/英亩，高于上月预测的46.9蒲式耳/英亩和平均预测值46.4蒲式耳/英亩，预测美豆产量为39.35亿蒲式耳，高于上月预测的39.16亿蒲式耳和平均预测值38.69亿蒲式耳。需求方面，在南美供应量增加以及中国需求疲弱的前提下，未来美豆出口需求前景不容乐观。本月预测年终库存量为4.5亿蒲式耳，虽低于上月预测的4.7亿蒲式耳，但仍高于平均预测值4.15亿蒲式耳。综合来看，全球大豆供应朝向宽松方向发展的基调未改，供应宽松格局将延续，这压制包括豆油在内的豆类未来价格走势。全球大豆产量走势如图3所示。
	图3 ：全球大豆产量走势
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目前，国内油厂大豆压榨货源总体较为充足，2015年8月份国内各港口大豆实际到港为127船788万吨，低于此前预期的825.3万吨，因部分8月底到港的大豆推迟至9月初到港。根据相关船期数据的统计，2015年9月份国内各港口进口大豆预报到港为107船681万吨，10月份预期为620万吨，11月份预期为650万吨，12月份预期为680万吨。按照海关总署的统计数据显示，2015年1-8月累计进口大豆数量为5239万吨，累计同比增长9.8%。
就目前而言，油厂压榨利润尚可，以江苏进口豆以及山东进口豆的压制利润为例，分别为79.5元/吨和119.75元/吨，压榨利润走势如图4所示。当油厂在大豆货源充裕以及压榨利润尚可的情况下，其压榨意愿是较强的，故而开机率是可以得到保证的，这也就意味着豆油库存将被动增加，国内豆油商业库存总量为99.01万吨，较前期低点的60.886增长38.124万吨，增幅为62.62%。我们知道，节前备货基本结束，加之由于目前美国和全球的利率仍处历史低位，这对中国及新兴国家的经济问题的担忧依然存在，油脂终端需求逐步放缓，国内油脂板块反弹始终乏力。
	图4：进口大豆压榨利润走势
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四、观点及交易策略
综上所述，油脂板块实质性利多匮乏，而当前原油价格持续走低、库存及供应增长、需求放缓，因此我们认为油脂价格后市反弹乏力，将继续承压呈现疲弱走势。
技术分析上，文华财经油脂板块指数依然处于下跌趋势之中，当前反弹走势也受到长期下跌趋势线的压制，后市有望继续下探前期低点。

	图5：油脂板块走势图
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结合基本面分析和技术分析，具体我们推荐如下交易策略。
1. 做空豆油。
合约：Y1601；
仓位：15%；
入场区间：5400-5470；
止损区间：5510以上；
出场区间：5250-5300；
风险因素：
（1）农产品厄尔尼诺天气炒作；
（2）当前油脂价格处于历史低位，且大宗商品当前波动率明显上升，难以出现流畅下跌趋势，空单持有难度较大。
2. 做空棕榈油。
合约：P1601；
仓位：15%；
入场区间：4290-4340；
止损区间：4410以上；
出场区间：4150-4200；
风险因素：
（1）印尼主产区的天气异常已有所体现，警惕厄尔尼诺炒作。
（2）当前油脂价格处于历史低位，且大宗商品当前波动率明显上升，难以出现流畅下跌趋势，空单持有难度较大。
【徽商期货有限责任公司报告由徽商期货研究所组织撰写，供业务人员及在徽商期货进行期货交易的投资者参考。尽管本刊所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证本刊所载信息或数据的准确性、有效性或完整性。本刊所载资料不应视为阁下对任何期货商品交易的直接依据。在选择期货投资以及对期货商品做出交易决策之前，建议向徽商期货专业人士咨询。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本刊内容全部或部分发布、复制。】
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