南美丰产施压全球豆类市场，托市收购构筑国内政策铁底
市场研究与开发部  油脂分析师  陈婕星

前言：2008年金融危机给全球商品市场带来相当致命的打击，多数商品价格均拦腰截断。随着各国政府救市政策的实施，2009年商品市场出现了恢复性的上涨。其中，油脂类品种受益于南美产区干旱以及国储收购政策，演绎了一波上涨行情。2010年初，南美产区的大豆产量问题再度登上台面。此外，政策导向是否会发生转变，也将成为新年度的关注点。

一、2009年行情回顾
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2009年油脂类品种的上涨行情，可以用一波三折来形容。从上方豆油指数日线图上看，上半年在阿根廷减产及高价收储政策的支撑下，豆油自5807元/吨向上反弹至7945元/吨，幅度达到36.8%。
因国家以3700元/吨的高价收储国产大豆，为我国大豆市场打造出了全球的价格高地，廉价进口大豆大量涌入市场。6月之后，输入性压力凸显，我国的大豆及棕榈油的进口量不断刷新历史记录。同时，北半球大豆进入种植期，美国炒作大豆产区天气，较好的天气情况，令美盘出现巨幅跳水，带动国内豆类及油脂盘面走弱。7月我国开始抛售临储大豆，500万吨的储备为市场带来较大抛压。9月底，伴随美国新豆临近收割尾声，CBOT再度炒作产区天气，意图拉高美豆价格，以高位出货。此时，美原油价格的急拉，也为市场多头注入强心剂。国庆节后，国内油脂类品种再度展开急拉行情，并创出本年新高，现货市场上，小包装食用油价格跟随期货市场出现较大幅度的增长。
进入12月，美国较好的宏观经济数据，加强了市场对美国加息的预期，美元指数结束了3月以来的下跌行情，向上出现大幅反弹，对大宗商品价格造成打压。临近2009年末，油脂及豆类品种陷入高位盘局。下面将选取2009年度影响油脂品种的主要因素做简要分析。
1、宏观经济形势：国家政策保增长，商品股市稳步走强
   为应对金融危机对本国经济带来的冲击，各国采取的救市措施花样繁多，美国降息、注资，中国降低利息的同时，实施了4万亿的救市计划。其中9500亿来自中央扩大财政赤字和发行国债，主要投向基础建设、灾后重建、民生工程等7个方面。与此同时，国家还提出了GDP保八的宏观经济目标，以及十大产业振兴规划。通过积极的财政政策以及适度宽松的货币政策，促进我国内需的扩大来弥补大幅度萎缩的外部需求。
   在政府注资以及存贷款利率较低的背景之下，市场流动性快速放大，然而因外部需求不旺，国内实体经济难以快速转好，政策利好造就的偏多氛围，令大量资金流入商品和股票市场，这两个市场投资持续升温，成交量急增，沪指由2008年底的低点1664.9回升至3478，涨幅达到108.9%，多数大宗商品出现60%以上的涨幅。2009年上半年，我国的CPI与PPI增长率止跌企稳，下半年则出现了恢复性的增长，11月的CPI值更是由负转正。GDP保八的目标也基本完成。
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2、基本面焦点解析
 eq \o\ac(○,1)南美产量：大豆因灾大幅减产，为美豆价格提供强支撑
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（数据来源：美国农业部）
2009年初，南美大豆产区遭遇了前所未有的干旱天气，美国农业部在1至4月的月度报告里持续下调阿根廷地区的大豆产量，由08年12月预估的5050万吨，下调至3900万吨，减少了1150万吨，同比下降17%。南美作为全球大豆的第二大产区，阿根廷产量的下降，令全球大豆08/09年度的库存消费比降低至0.153的历史偏低水平。全球大豆供应偏紧，为CBOT美豆的价格提供了较强支撑，其影响力度贯穿2009全年，奠定了本年全球豆类及油脂类品种价格走强的主基调。
 eq \o\ac(○,2)临储政策：高价收储，引狼入室；贴价放储，雪上加霜。
     政府在08年底，颁布收储政策，以1.85元/斤（3700元/吨）的价格收储750万吨的国产大豆，其中，约500万吨为临时储备，这部分占到国产大豆总量的30%。当时，国产大豆的市场价是3600元/吨，国家试图通过大量收储的方式来拉高大豆市场价，从而保护豆农的利益。
收储托市，这是在玉米市场上屡见不鲜的政策手段，并且，成功的将玉米的价格限定在较平稳的波动区间内。但到了大豆市场上，却带来了极大的争议。玉米与大豆的区别，在于我国国产大豆远远满足不了国内的需求，每年60%的大豆需要靠进口来弥补缺口。而收储之时，美豆的进口成本仅仅为3200元/吨，收储又为豆类加工厂带来了极大的供应缺口，因此，08年11月至09年7月，进口大豆大量涌入我国，月度进口量维持在300万吨的历史高位之上，09年1至11月，我国累计进口大豆3776.5万吨，同比增长10.6%。中国需求成为支撑美豆价格的一大功臣。
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（数据来源：海关总署）

因进口量空前巨大，国内的大豆供应较为宽松，大豆价格一直维持在4000元/吨下方。无法满足国家顺价销售的原则。7月之后，国家准备为收储新豆腾出库容，不得已决定以3750元/吨的价格贴价释放临时储备。由于拍卖情况不理想，政府只好再为加工企业补贴200元/吨，折算后，加工企业取得的大豆价格仅为3550元/吨。这对豆类品种的价格上行造成较大压力。
综合来看，政府的临储政策，在上半年为美豆价格起到了较强的支撑作用，下半年则对我国豆类及油脂类市场产生较大的供应压力。与去年同期相比多进口的约300万吨大豆，在弥补了我国09/10年度大豆因灾减产的200万吨缺口之后，还略有盈余。为2010年我国的豆类市场营造了较为宽松的供应氛围。
 eq \o\ac(○,3)油菜籽：收储政策及进口限制，支撑菜油价格维持高位。
2009年5月31日,国家发改委下通知,要求在主产区对油菜籽实行临时收储,收购价格为1.85元/斤。为调动企业入市收购的积极性,国家委托一部分加工企业,按照不低于国家确定的托市收购价收购农民交售的油菜籽,并加工成菜籽油自行销售,自负盈亏。中央财政给予委托企业0.10元/斤的一次性费用补贴,如果油菜籽市场价格回升到每市斤2.00元以上,停止补贴。从收储价格来看，略低于油菜籽当时的进口价格4000元/吨，也就杜绝了进口菜籽大量涌入市场的局面。收储数量在500万吨上下，占到了今年1300万吨产量的4成，可以说，国家通过收储政策，为菜籽价格筑了个铁底。
除了收储以外，我国于11月份还通知加拿大等国,在11月15日之后进口至我国的油菜籽不得含有有毒病毒--黑胫病。实际上产地加拿大的油菜籽很难有效清除此病毒，因此这几乎等同于中国将完全禁止进口加拿大油菜籽。这进一步对菜籽及菜油的价格造成支撑。
3、持续性数据

 eq \o\ac(○,1)基金持仓变化情况
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从截止至12月15日的CFTC基金持仓变化情况来看，2009年原油基金持仓净多占比基本保持稳定上升的态势，并一度接近历史高位10%一带，进入11月之后，前期多头头寸离场脚步加快，导致基金净多占比向下拐头，目前基金净多占比在4.37%的中值水平，暗示基金观望氛围较重；与原油相比，大豆、豆油这两个大宗商品基金净多占比的波动幅度较大，临近年底，豆油基金净多占比达到15.78%的水平，再创年内新高。而大豆基金净多占比尽管偏高，但仍低于6月高点，显示基金做多豆油的意愿明显强于大豆。
 eq \o\ac(○,2)三大油脂现货价格走势
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三大油脂2009年的现货报价与期货市场的走势基本一致，4、5月份，因炒作棕榈油夏季备货需求，棕榈油价格出现较大幅度的增长，之后，价格又稳步下滑。因期货价格在10、11月份持续拉升，11月现货价格出现500至800元/吨的涨幅。目前，华南地区的四级豆油报价约为7650元/吨，24度棕榈油报6450元/吨，安徽地区四级菜籽油报8800元/吨。与去年同期相比，涨幅达1000至2000元/吨，但价格仍远低于金融危机爆发前每吨万元以上的报价。跟踪期现价格变化，可以发现，现货价格涨跌略滞后于期货价格的涨跌，期货价格对现货价格表现出极强的指引性。
二、2010年宏观经济导向及大豆、棕榈油供需平衡
    前面回顾了2009年的走势特点，以及影响因素，下面一部分，将通过分析2010年政策导向的变化以及油脂类的品种供需，对豆类及油脂品种未来走势做一个研判。
1、宏观经济形势：保增长转向促转变，刺激政策择机撤出
为保八，2009年政府注资4万亿，其来源是扩大财政赤字及发放国债和地方政府债券，大量资金注入的结果，部分削弱了外需不振对经济的拖累，经济出现企稳回升。然而，资金的来源注定了其不可持续性，同时，部分领域产能过剩与内、外需疲弱的矛盾日益凸显。2010年，我国经济形势相比2009年，将更为严峻。2009年12月初召开的中央经济会议，将2010年经济工作的指导方针，定为推动经济发展方式转变以及经济结构的调整。在保持宽松的货币政策的前提下，注意适度微调。
从经济会议的结果来看，在稳步撤出经济刺激政策的同时，又要通过调整产业结构来保持经济增长持续性。简单的说，必须刺激消费以拉动内需，保护金融市场以促进投资，降低关税以刺激出口。因此，经济会议上，将“扩大内需”“推进城镇化”“优化产业结构”列为2010年的三个着力点。

那么，这样的宏观经济政策，将对油脂市场产生何种影响呢？
根据研究，城市化程度越高，人们对于食用植物油的需求越高。而国家明年的目标是推进城镇化，同时，又利用提高人均收入水平的方式来刺激消费。从这两点来看，2010年油脂需求的增长速度可能加快，经济政策支持油脂价格进一步走强。
2、大豆基本面解析：
 eq \o\ac(○,1)大豆收储新政：惠及范围更广，有利于保护豆农种植积极性
09年12月初，传闻许久的临储收购补贴政策终于正式出台，吸取了09年收储的经验，新的收储政策出现了4点变化，其一，扩大了参与收购及补贴的企业范围。允许符合条件的加工企业加入收购行列。预计有黑龙江省将有6成左右的企业可以参与收储。其二，压榨期限要求明确。在2010年6月30日前加工成豆油。避免市场因收储而导致大豆及豆油出现供应缺口。其三，收储价格略低于进口价，企业可自负盈亏。收购价格不低于1.87元/斤（即3740元/吨），同时，补贴0.08元/斤，折算后，加工企业所收三等大豆价格约在3580元/吨。低于目前的南美大豆进口价格3700元/吨。其四，无明确数量。避免了配额制中寻租行为的出现。
收储政策经过调整后，令豆农可与加工企业直接交易，同时，要求参与收购的加工企业收购价格必须高于1.87元/斤，方可领取0.08元/斤补贴。这一方面保护了豆农的利益，将对鼓励豆农保持种植积极性起到较好的作用。另一方面，补贴加工厂的政策，又降低了加工企业的生产成本，让加工企业在终端产品的定价上更具有灵活性以及价格优势。预计这一政策实施之后，因进口价格倒挂导致进口量剧增的历史将不会重演。对稳定豆类市场价格作用不小，并可能导致10/11年的大豆播种面积增加。长期来看，对豆类的影响中性偏空。

 eq \o\ac(○,2)大豆全球供需：全球大豆供应或创历史新高，2010年将是供应宽松年。
世界及主要产消国供需平衡表（单位：万吨）
	09/10年度
	世界
	美国
	阿根廷
	巴西
	中国

	期初库存
	4241
	376
	1603
	1167
	901

	产量
	25025
	9034
	5300
	6300
	1450

	进口量
	7779
	22
	30
	15
	4100

	国内使用量
	23375
	5090
	3663
	3479
	5501

	   压榨使用量
	20295
	4613
	3500
	3184
	4448

	出口量
	7961
	3647
	1015
	2375
	50

	期末库存
	5709
	695
	2255
	1628
	900

	库存消费比
	0.24 
	0.14 
	0.62 
	0.47 
	0.16 

	
	
	
	
	
	

	08/09年度
	　
	　
	　
	　
	　

	期初库存
	5309
	558
	2176
	1907
	425

	产量
	21876
	8054
	3900
	5700
	1680

	进口量
	7347
	33
	175
	5
	3600

	国内使用量
	22540
	4903
	3531
	3458
	5100

	   压榨使用量
	19509
	4450
	3372
	3165
	4060

	出口量
	7408
	3293
	1010
	2514
	45

	期末库存
	4584
	448
	1710
	1640
	559

	库存消费比
	0.20 
	0.09 
	0.48 
	0.47 
	0.11 


从上方供需平衡表的数据来看，2009年初南美地区的干旱天气，导致阿根廷大豆大幅减产，产量仅满足自己的国内需求，无暇顾及他国，这导致全球的大豆08/09年度的期末库存水平偏低。09/10年度，因播种面积及单产水平的提高，美国大豆产量相比上一年度，增加了1000万吨。而南美正处于大豆的种植期，作物对天气的变化十分敏感。目前的种植情况比较理想，专家预计厄尔尼诺气候可能为南美地区带来充沛的雨量，也就是说，09/10年度，南美大豆产量可能创出11600万吨的历史高值，相比前一年度，增加2000万吨，弥补了中国地区因灾减产的230万吨之后，仍有剩余。若无其他灾难性气候影响，09/10世界产量将创出25025万吨的历史高值。
再看需求方面，全球对大豆需求一直处于稳步增长状态，09/10年度美国与中国的国内需求相比前一年度，均出现明显增加，但增加幅度略小于全球大豆产量的增加值。其中，中国因减产而导致对外依存度升高，国内增长的主要以压榨需求为主。从期末库存消费比来看，09/10年度，世界、美国、阿根廷、中国的期末库存消费比都较上一年度稍好，在4、5月份南美大豆确定丰产之后，全球将进入大豆供应较宽松的年度。
以0.18的出油率换算，09/10年度全球20295万吨的大豆，将压榨出3653.1万吨的豆油，压榨使用占总使用量的86.8%，与前一年度相比，增加了0.2个百分点。预计未来中国，乃至世界，对豆油的需求量都将持续增加。

3、棕榈油基本面解析：
 eq \o\ac(○,1)若无灾难天气影响，棕油产量将持续增长
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伴随种植面积扩大，单产提高，马来西亚棕榈油产量逐年扩大，09年10月毛棕榈油月度产量更是创出了历史新高198.4万吨，尽管后面两个月因洪涝灾害而产量下滑，预计2009全年产量仍将达到1700万吨的历史偏高水平。 棕榈油作为廉价植物油，具有较好的经济效益，因此，马来西亚不断扩大棕榈树的种植面积，并为此砍伐了大量热带雨林，迫于世界环保组织的压力，预计种植面积扩大的脚步可能放缓。因2009年6月起，厄尔尼诺令全球的气候发生了改变，冬季厄尔尼诺发生时，会造成马来西亚及印度尼西亚大部分区域降水偏少、气温偏高，容易产生干旱，造成棕榈油单产降低。不过目前气候变化对马棕榈油的产量影响比较不明显，预计未来马来西亚的棕榈油供应量相对充裕。
作为全球最大棕榈油生产国的印尼，预计该国2010年棕榈油产量将触及2050万吨，较2009年的1940万吨增长5.6%.而棕榈油种植面积可能增长大约11%,至812万公顷（2006万英亩）。
 eq \o\ac(○,2)印尼增加出口关税，将抬高其他国家进口成本

因棕榈油价格出现恢复性上涨，鹿特丹港口的棕榈油价格超过750美元，印尼将从2010年一月份对毛棕榈油出口征收3%的关税，确保国内供应。
为了避免纳税，出口商赶在2010年前出口，预计2009年12月份棕榈油出口量可能高于140万吨，远高于11月的125万吨，2009年印尼全年棕榈油出口量将超过1540万吨。
若棕榈油价格上涨至1250美元，则印尼将征收最高25%的出口关税。作为全球最大的毛棕榈油国，印尼提高出口关税，势必导致他国的进口成本上升。若棕榈油的价格上涨超过8500元/吨（以6.8的汇率计算），印尼增加25%的关税，将使全球的棕榈油价格向上跨一个台阶，因此，未来8500元/吨的位置，或将是棕榈油价格能否进一步走高的分水岭。
三、2010年豆类及油脂类品种价格走势展望

豆油、菜籽油、棕榈油作为我国的三大食用植物油，消费量占到植物油总量的78%。其中，菜籽油因限制进口，2010年供应量偏紧，而政策托市又将使价格居高不下。另外，海关总署公布的数据显示，我国食用植物油的进口量有逐年升高之势，从国内需求上看，推进城镇化的大趋势，将导致我国的食用油消费量持续增加。从国内供给上看，因09/10年度我国大豆减产，占食用植物油总量57%的豆油和棕榈油，2010年几乎完全依靠进口，预示着我国明年油脂的价格走势基本要看美豆及马棕油的脸色。
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从本文第二部分的分析来看，2010年全球的大豆及棕榈油的产量，可能持续走高，并且增加幅度高于全球需求增加的幅度。预计在产区天气较好的情况下，2010年全球的大豆及油脂类供应较为宽松，我国惠及农户的收储政策对农民扩大大豆种植面积起到鼓励作用，这将限制油脂价格上涨的空间。然国内油脂需求持续增长，政策收储构筑价格底部，均对豆类及油脂的价格起到支撑作用。
综合上述，2010年油脂类品种的面临的又将是宽幅震荡行情。投资油脂品种的投资者，在操作上，应以中线为宜，在1—4月南美地区新豆未上市之前，因印尼调高出口关税以及炒作厄尔尼诺现象将使价格走势偏强。保持逢低建多的思路。棕榈油关注8500元/吨这一重要关口，豆油则留意9200元/吨的压力位。若原油价格维持80美元上方，则生物能源题材可能对植物油价格起到助推作用。若南美丰产，待新豆上市之后，全球豆类市场上又面临较大的供应压力，中线转为偏空思路。美元对人民币汇率的变化、国际游资对股票及商品市场的影响、我国的宏观经济政策微调、各国加息的预期，都将为2010年全年的豆类及油脂市场带来极大不确定性。
（个人观点，仅供参考）
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