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油脂周报（2010-03-07）

油脂分析师   陈婕星
一、行情回顾及要点分析
本周正值两会召开之际，投资者普遍等待国家政策的指引，市场观望情绪较浓。同时，澳大利亚、加拿大、英国、欧洲的议息会议，也为市场平添了不确定性。从两会的报告中看，刺激消费仍是今后政策的重点，同时，央行称今年将保持人民币基本稳定。但是，两会也提出，加强对通货预期的管理。这样的政策，可以说是又是扶持又是打压，预计未来政策还将侧重于微调，国家将有意识的限制大宗商品的涨跌幅度。
油脂品种基本面，也陷入消息匮乏的困境，市场反复炒作南美大豆产量以及马棕油减产的消息。由于阿根廷地区大豆的种植成本要高于950美分/蒲式耳，因此，CBOT大豆在960美分/蒲式耳附近的价格，就显得利润微薄，农户惜售心理较重，并且，因连续降雨天气，爆发大豆真菌病的概率大大提升，也为豆类市场带来了利多炒作的题材。但实际数据显示，降雨天气反而对大豆的生长有利，冲淡了因灾减产的忧虑，各大机构并未调低09/10年度的南美大豆产量数据，美盘豆类在周四晚间一度出现大跌行情。

相比国外的豆类品种，国内的油脂类品种的走势显得稳中偏强，在马棕榈油强劲走势的引领下，国内棕榈油主力1009合约周五向上突破7000元/吨的前期震荡平台上沿。伴随气温转暖而逐渐增加的下游需求，也为棕榈油市场带来较强支撑。
展望未来，南美丰产将为豆类及油脂类市场带来持续性压力，但因前期市场已经对该消息进行了消化，削弱了其利空影响。未来温度回暖，对油脂需求，特别是棕榈油需求的提振作用，将占据主要力量，可能推动油脂进一步走强。
二、重要消息及数据
[本周聚焦]
1、南美大豆产量有望大幅抬高
　　《油世界》(Oil World)周二预测,阿根廷2010年大豆产量有望从2009年的3,200万吨提高至5,200万吨.该产量较《油世界》1月预期提高100万吨.

　　巴西2010年大豆产量预计将由去年的5,750万吨上升至6,550万吨,高于《油世界》此前预测的6,400-6,500万吨.

　　"目前对这两个国家产量的预测分歧较大,"该机构称,部分阿根廷压榨商预测本国产量将介于5,400-5,500万吨.不过该机构也表示,有关病害和天气因素影响大豆种植的担心依然存在.

　　该机构表示,"鉴于南美大豆料供应充裕,我们预计巴西和阿根廷(在2010年3月至8月)的压榨量将较上年同期共计增加550万吨."

　　其还透露,再加上中国的压榨量预计上升,全球2010年3月至8月间的大豆压榨总量将增至约1.09亿吨,而2009年同期为9,990万吨.

　　该机构称,"这将增加豆粕供应压力,并推动其价格大幅下降."

2、马来西亚2月棕榈油库存可能连续第二个月下滑
　　马来西亚2月棕榈油库存可能连续第二个月下滑,但降幅可能放缓,因出口减少幅度大于产出降幅.

　　预估2月棕榈油库存下滑5%至190万吨,降幅小于1月的下滑10.7%.

　　该水准和油世界分析师Thomas Mielke对2月库存在185-190万吨区间的预估相符.2月产出减少6%至124万吨,因产出淡季所致,且圣婴现象重现,及劳动力短缺,使情况加剧.

[重要数据] 
1、CFTC基金持仓变化
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大豆基金净多占比 原油基金净多占比 豆油基金净多占比


截至2010年3月2日的基金持仓数据显示，大豆、原油、豆油均未出现明显的方向性选择。其中，大豆基金多单本周减持310手，空单增加2342手，基金净多持续下降至2.85%，创出近五年低值，显示基金沽空兴趣不减；豆油基金多单则增加了2093手，空单减少3454手，基金净多占比回升至7.07%；原油基金多单增加7936手，空单增加1871手，基金净多占比上升至7.05%。从持仓变化情况来看，基金的持仓偏好并未出现较强的一致性。
2、油脂现货价格变化
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     油脂现货价格与前一周相比有涨有跌，现货商观望情绪较重，4级豆油华东地区报7300元/吨，较前一周下滑100元/吨；安徽地区4级菜油报8500元/吨，与前一周持平；华南地区24度棕榈油报价上涨100元/吨，至6700元/吨。
3、大豆现货价格及压榨利润
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本周国产大豆报价出现小幅回升，报至3756元/吨，进口大豆价格则出现下滑，南美大豆的价格甚至低至3486元/吨，价格优势相当明显，从压榨利润图上看，除了国产豆的压榨利润持续走低，压榨一吨国产大豆的亏损额超过200元。南美大豆的压榨利润则维持在200元附近上下波动。
三、技  术  分  析
美原油04
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如上方美原油04合约日线图所示，美原油本周突破近期震荡平台上沿81美元/桶一带，MACD指标红柱增长，慢速kd向上拐头，暗示市场可能继续向上挑战84美元一带的前期高点。
美豆05
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    从美豆05的日线图上看，本周四价格跌破近期震荡平台下沿940美分/蒲式耳一带，上方长期均线表现出较强压制力度，慢速kd指标持续向下发散向下发散， MACD指标在中轴下方粘合，红柱缩短，暗示经过近期争执，空方表现出较强的压制力度，未来关注888—900美分/蒲式耳一带的中期支撑。
豆油1009
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从豆油主力1009合约的日线图上看，豆油本周仍维持于7400—7580的窄幅整理区间内，下方半年线表现出较好支撑，MACD指标于中轴走平，慢速KD指标出现死叉，暗示短期可能延续盘整行情，但中期不乏向上突破的可能，关注区间上下沿的压力及支撑。
棕榈油1009
[image: image9.png]5411008 (020508) <HEE> L
- [K WAS:B143. 5000 11105045, 0000 NAIZ0:6004. 2633 MAZSD:6055.8000 115 - 157 <01

20080811

2
6200

&
6202

2





从棕榈油1009合约的日线图上看，棕榈油本周初维持在6800—7000元/吨之间进行窄幅区间整理，周五发力上破7000元/吨的上沿压力，创出近期新高，慢速kd指标和MACD均出现上拐倾向，未来关注7000元/吨的支撑力度。
四、展望及操作建议
结合基本面分析以及技术面分析，油脂类可能延续缓慢盘升的格局，中期来看，不乏走强的可能。操作上建议，前期多单继续持有。
分品种操作建议：

棕榈油1009合约前期多单继续持有，若能站稳7000元/吨的整数关口，则不妨适当增加多单。
豆油1009合约前期少量多单持有，关注7580元/吨的压力。

豆粕1009合约前期多单离场，关注2800元/吨的压力。

（个人观点 仅供参考）
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