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油脂月报（2010-02-26）

油脂分析师   陈婕星
一、行情回顾及要点分析
【宏观经济】希腊债务危机，美元被动升值；央行收缩银根，打击做多信心
因2月13日开始为期一周春节假期，面临外盘的不确定性风险，节日前后市场交投较为谨慎。国外方面，欧元区经济体希腊在2月初出现债务危机，避险情绪导致投资者抛售欧元并购入美元，也使得美元指数被动升值，向上突破年线压力。但糟糕的失业率引发投资者对美国经济复苏情况的忧虑，美联储主席伯南克表示将长期维持低利率，打击了投资者做多美元的热情，限制了美元和美股的上涨空间。
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尽管美元指数在2月份的大趋势为上涨，然而月初与月末仅仅相差2个指数点，月内表现出较大的反复性，因此，其对大宗商品的影响被部分削弱。
国内方面，2010年1月份的新增贷款数量激增至1.39万亿元，尽管每年一月份（图中深色部分）的新增贷款量均是全年的高值，然而，本年计划新增贷款额度仅有7.5万亿元，因此，一月份的新增贷款数量就显得过大。同时，M1同比增长率不断创出新高，1月份的M1同比增长率达到38.96%的历史高值，这也也使得市场流动性过分充裕，通胀预期加大。
基于这种情况，国家分别于2010年1月18日及2月25日分次上调存款准备金率0.5个百分点。从紧的货币政策表现出一定的持续性，对资本市场的做多信心造成了不小的打击。
[image: image3.emf]当月新增贷款（亿元）

-5000

0

5000

10000

15000

20000

201001 200907 200901 200807 200801 200707 200701 200607 200601 200507 200501 200407 200401 200307 200301 200207 200201 200107 200101


[image: image4.emf]M1、M2同比增长率（%）

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

201001 200907 200901 200807 200801 200707 200701 200607 200601 200507 200309 200303 200209 200203 200109 200103 200009 200003 199909 199903

M1同比增长率 M2同比增长率


【品种热点】节后需求与丰产压力共存，造就偏弱格局
从油脂品种的基本面来看，市场热点集中于南美大豆产量、马来西亚棕榈油产量，以及油脂节后需求几个方面。
目前，南美大豆的收割接近高峰期，尽管前期的降雨天气一度破坏了收割进度，然而，巴西地区产量创新高是毋庸置疑的。巴西植物油行业协会数据显示，巴西2009/10年度大豆产量至少将达到6550万吨，较上一年度的5700万吨增加15%。美国农业部2月预估值为6600万吨。阿根廷地区的产量也预计将在5300万吨以上。丰产压力是导致油脂类品种1月中下旬下跌和2月初疲弱的主要原因。
再看马棕油产量，2010年1月份马棕油产量为132万吨，去年同期为133万吨，去年12月份为152万吨。2010年1月库存为200万吨，高于去年同期的183万吨，低于去年12月的224万吨。从这组数据数据来看，1月份的产量相比去年12月份出现一定幅度的下降，但是，这一产量水平仍居于该月历史的偏高水平，因此，库存数据也高于往年的历史同期值。根据历史规律，未来3个月，依然处于马来西亚棕榈油的低产季节，厄尔尼诺现象带来的干燥天气，将对产量造成进一步破坏，因此，减产将为棕榈油价格起到一定支撑作用。
[image: image5.emf]马来西亚毛棕油月度产量 单位：吨
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数据来源：MPOB

   最后来看节后需求方面，从一月份的进口数据来看，三大油脂的总进口量均低于前几个月的进口量，特别是豆油的进口量减少尤为明显，进口量下降的主要原因是春节假期来临导致的订单减少。因此，节后中国需求的复苏，对美豆多头的信心起到了明显的提振作用。然而，国内则因2009年下半年较高的大豆及油脂进口量，导致目前现货市场库存压力较大，尽管现货价格节后小幅上涨，然而现货商追涨意愿不强，市场成交清淡。期现市场均表现出了非常谨慎的态度。

[image: image6.emf]中国大豆月度进口量（单位：吨）
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【综述】经济刺激政策退出，品种基本面消息匮乏，油脂短期缺乏大涨动能
外部市场经济形势并未完全好转，美元指数因欧元区的经济形势而被动升值，但美联储逐步退出经济刺激计划，引起投资者对美国经济未来恢复可持续与否的忧虑。未来美元指数可能延续宽幅震荡的格局，但震荡重心将逐步上移，为大宗商品的上涨带来压力。

具体到油脂类品种，因节前市场对大豆丰产的消息已经进行了消化，其利空影响遭遇削弱。但因国内现货企业谨慎的心态，节后需求复苏并未支撑价格大幅上涨。展望未来，在基本面消息匮乏的背景下，油脂及豆类短期难以摆脱弱势盘整格局。中长期来看，夏季需求有望为处于低产季节的棕榈油带来上涨行情。
二、重要数据
1、油脂现货价格变化
[image: image8.emf]油脂现货报价  单位：元/吨
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数据来源：金友期货
    2月份油脂现货价格与期货价格共涨，油脂现货价格与前一个月相比出现了不同程度的上涨，其中，棕榈油的涨幅最为明显，华南地区24度棕榈油报价由1月末的6350元/吨，上涨至目前的6650元/吨；4级豆油华东地区报7400元/吨，较前一个月上涨150元/吨；安徽地区4级菜油报8500元/吨，与前一个月基本持平。
3、CFTC基金持仓变化
[image: image9.emf]CFTC基金净多占比变化
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数据来源：CFTC
截至2010年2月16日的基金持仓数据显示，大豆、豆油、原油的基金空单均出现减持。其中，大豆基金空单本周减持13175手，多单增加1276手，基金净多持续大幅上升至4.07%，显示基金前期空头离场意愿增强；豆油基金空单则持续减少了7144手，基金净多占比大幅增至6.63%，与上周相比，上升了2.85个百分点，空方离场情绪增强；原油基金空单大幅减持15441手，多单增加的10935手，基金净多占比上升至5.26%。从持仓变化情况来看，基金前期空单获利离场的意愿增强，进入观望状态。
三、技  术  分  析
美原油04
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如上方美原油04合约周线图所示，美原油仍运行在去年4月以来的上升通道之内，目前价格在80附近进行窄幅盘整，MACD指标在中轴附近粘合，绿柱缩短，均线系统纷纷走平，短期内仍可能维持区间盘整行情，未来关注上升通道下沿的支撑。
美豆05
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    从美豆05的日线图上看，美豆节后处于940至960美分/蒲式耳之内进行区间盘整行情，半年线及年线一带表现出较大压力，MACD指标在中轴附近走平，红柱缩短，短期可能延续盘整行情。
豆油1009
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从豆油主力1009合约的周线图上看，豆油本月在09年初的上升趋势线一带获得支持，均线系统排列凌乱，MACD指标在中轴附近粘合，暗示短期难以摆脱震荡区间，未来密切关注7580元/吨一带的压力。
棕榈油1009
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从棕榈油1009合约的日线图上看，棕榈油本月先扬后抑，春节后回补了1月初的向下跳空缺口，随后连收3阴，价格跌回5日均线下方。MACD指标在中轴走平，暗示短期区间盘整的概率较高，未来关注6800元/吨的支撑及7000元/吨的压力。
四、展望及操作建议
结合基本面分析以及技术面分析，油脂类短期或将延续区间盘整行情。操作上建议，维持区间操作思路。
分品种操作建议：

棕榈油1009合约前期多单部分持有，以6800元/吨一带作为减持或止损参考。
豆油1009合约前期多单部分持有，以7400元/吨作为减仓或止损参考。

（个人观点 仅供参考）
美元指数日线图
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