前期利空已消化，豆油阶段性反弹将开始
华安期货  杜贤利 
近期美豆主产区天气良好，市场缺乏天气炒作题材，中国国储500万吨临储大豆需要抛售，国内港口大豆库存依然较高，中国买家对美豆需求有所减弱。在外围原油及商品市场大幅调整之时，美豆期价也大幅下跌。前期东北干旱炒作没有兴起风浪、甲流感却卷土重来，再加上市场对国家加强贷款监管反应过激等一系列利空，给予国内油脂市场一沉重的打击。前期市场资金面的均衡已被打破，空方占据明显优势。面临豆类、油脂类期货的深幅回调，阶段性筑底是否将要形成市场仍有争论，本文将就此问题加以分析。
1． 前期利空因素对后市的影响
1.美国大豆主产区天气温和，美豆生长良好，东北干旱有所缓解，早霜问题仍需关注
8月份是大豆生长最关键月份，虽然东北产区出现干旱威胁，但由于国储尚持有大量库存，且天气出现好转变化，因此连豆一难以形成持续炒作。在近期干旱缓解的背景下，持续走弱。8月份天气对于美豆生长来说，可谓理想，也使市场缺乏天气炒作概念。进入9月份，中美大豆均进入最后成熟期，后期是否出现霜冻，将是影响大豆产量的重要因素。截至8月30日，美豆结夹率93%,达到去年同期水平,略微低于5年平均水平；而作物优良率明显高于去年同期水平。目前虽然干旱问题一影响不大，但天气的持续变冷将对大豆生长不利。有最新气象预报显示，黑龙江地区，天气开始变冷，大部地区夜间温度将低于10度一下，这对大豆鼓粒不利。另外加拿大菜籽主产区，天气也变冷，虽然局部地区菜籽即将收割，但大部地区仍处于最后生长的关键期，近十天如果不发生早霜，则产量就已成定局，基本符合预期。但当前中国大豆产区霜冻威胁趋势超过美国产区，黑龙江省大豆生长遭遇“灾连灾”，特别是9月温度骤降势必影响单产和质量，后期国内大豆受灾炒作将再次抬头。
2．大豆港口库存已有显著下降趋势，终端小包装降价促销豆油开始去库存

由于6、7月份到港量巨大，使整个8月份港口库存一直处于高位，最高时达430万吨。随着新豆即将上市，油厂近段时间消耗库存意图明显。随着8月份到港量急剧减少，近期港口库存出现明显下降，截至9月3日，港口库存为352万吨。由于本月到港量预计也将出现低值，因此后期港口库存有望呈现继续下降态势；这将减轻国内大豆的压力。目前连豆即将处新低，3550点处将起到重要支撑，如果能在此位置停住，那么短期反弹的可能也将存在。

但库存偏高的状况在市场上已经有所反映，并且这种情况在很大程度上与国内终端贸易商谨慎的采购心理有关。随着四季度消费旺季的到来，在价格上涨和供应可能趋紧的预期下，终端贸易商较低的库存水平将是豆油市场的一个起爆点，其采购行为将有力地推动油脂现货价格的上涨；同时，大型贸易商手中货源比较集中，在上涨的过程中会采取待价而沽的销售策略，会在很大程度上助推油脂价格的上涨。随着四季度豆油消费旺季的到来，去库存化将使得豆油价格重心上移。
3.国家欲加强信贷监管，引起市场对信贷将紧缩的恐慌，实际流动性并未减少。20国部长一致赞同政策暂不变，稳定复苏成果，对市场带来轻微利多，但油脂市场的反弹仍需要新的利多因素支持。
近期国家与对贷款流向实施监管或者说政策的微调，被市场解释为国家货币紧缩的信号，特别是7、8月份贷款的下降与近期股市资金的净流出，使市场恐慌情绪加剧，特别是部分“违规”资金闻风逃窜。不过信贷的回落将是必然的，毕竟在上半年大幅放贷不可能继续持续，另外还有季节性因素，如果要达到央行M2 增长18%的目标，未来信贷回落将成为必然，但全年贷款总量将是历史峰值。另据市场预计，9 月份公开市场业务将大量增加市场的流动性。从政策面上，应该说目前还处于相对模棱两可的阶段，从央行对于下半年信贷的提法来看，从之前的适度宽松转为动态微调，而随后口风又变为合理充裕，之后管理层有多次出面表态坚持适度宽松货币政策不变，特别是20国财长一致认同维持目前刺激政策不变。目前“合理充裕”的提法至少说明信贷收缩的力度并不会像想象中那么大，市场操作结果显示，央行继续向市场净投放资金, 目前的调控手段尚属温和，这将使资本市场所处的货币环境仍然相对宽松。分要 200
从信贷结构上来讲，国家加强监管实际上是在优化货币结构，结构优化因素将弱化信贷规模下降影响. 据媒体披露，八月份贷款总额3200 亿元，而四大行新增贷款规模达到1500 亿，信贷规模环比有所收缩，尽管新增贷款规模不如月初时的市场预期，但考虑到大量票据融资到期因素，实际信贷投放量并不算低。同时，在信贷投放总额有所调整的情况下，部分商业银行出现贷款向中小企业倾斜的积极现象，一方面相比于大国企沉淀大量定期存款的做法，中小企业资金利用效率更高，信贷资金对经济的拉动作用更加突出，另一方面，这部分资产对银行资产收益的贡献也更大。这些因素在很大程度上也消解了信贷规模环比下降的影响。因此我们应当理性的看待本次股市与商品市场的回调，本周如果股市能够企稳，那对商品市场将形成一种心理支撑。前期的资本市场带来的利空因素也已经被市场消化。能否形成反弹还需要新的利多因素的支撑。
4. 美元跌势已形成，将引导以原油为代表的大宗商品触底反弹，能否持续关系到后期油脂市场的走势

据9月6日消息 根据国际货币基金组织（IMF）日前的公布，我国已签署了从该机构购买价值约500亿美元的IMF债券的协议，中国人民银行将按照相应的特别提款权（SDR）计算价值，参照8月25日汇率，向IMF转入人民币。这体现了我国多元化持有外国债券的策略，间接反应中国对美国债券需求的减弱，这对美元来说并不是什么好消息，对美元指数的影响仍有待遇观察。对于目前美政府为缓解财政和就业问题，美国不得不继续坚持较宽松宏观政策，引发人们对未来美元走势的担忧，但近期美元持续盘整，本周二破新低，跌势明显，促使以原油为代表的商品期货触底反弹。这可以说是救活油脂类商品的关键因素。
5.目前的价格水平，不会引起监管层对通胀的担忧，这对油脂类商品留有政策涨价空间

中央农村工作领导小组办公室主任陈锡文上周四表示，近期鸡蛋、猪肉等农产品价格上涨属于合理回升。在库存充裕的情况下，农产品不会出现太大波动，更不会引发通货膨胀。今年中国秋粮在一部分地区受到比较严重自然灾害，河北、辽宁、吉林等省市部分地区旱情相当严重，其中就包括玉米的主产区东北。陈锡文表示，人们担心玉米减产会导致饲料价格上涨，从而带动畜产品和水产品价格上涨。而事实上中国的玉米库存非常充裕，平抑玉米价格的能力还是很强的。正是人们的心里变化，导致鸡蛋价格上涨。猪肉连续十周上涨，肉价是否继续上涨要看秋凉的情况，更看人们的预期。　陈锡文称，农产品价格适度上涨对农民增收是有好处的，在他看来，价格适当恢复，将会带来供给的增加，当供给增加到一定程度价格自然会恢复，甚至是下降。陈锡文指出，农产价格由市场控制，但政府也会起到调控作用。当供给明显短缺时，政府会采取措施支持供给的增长；当由于供给短缺造成价格不合理上涨时，政府也会考虑到城市消费者的利益，特别是那部分低收入消费者的利益。从陈锡文的讲话中看出，至少目前豆类商品价格是偏低的，远远达不到国家调控的标准，目前在政策上至少不会限制其价格的反弹。
总结：近期美豆主产区天气良好，中国国储500万吨临储大豆需要抛售，国内港口大豆库存依然较高，中国买家对
美豆需求有所减弱，东北旱情的缓解，国家将加强贷款监管等一系列利空，给予国内油脂类商品市场沉重的打击。
可以说整个油脂市场是空声一片，多头的投资情绪被大大挫伤。但目前我们应该看到，尽管东北干旱天气的炒作被
打断，但是前期的恶劣天气已经对大豆造成了影响，况且现在中国黑龙江大豆产区，加拿大菜籽主产区降温较大，
并不利于大豆灌浆与菜籽成熟。从目前看市场普遍认为国内大豆减产已成定局，具体减产数据仍未有统计，后期大

豆受灾炒作将会再次抬头，虽然因大豆库存高企，兴不起大的风浪，但对豆类产品触底反弹还是有作用的。
另一方面，信贷面临紧缩的的利空已被市场消化，各国纷纷表示保持刺激政策不变，以稳定市场信心。因此我们应当理性的看待本次股市与商品市场的回调，现在股市基本已企稳，投资者信心有所恢复，对流动性紧缩的认识区域理性。目前，中秋与国庆双节备货已开始启动，终端采取降价促销，以降低库存，也就是说，豆油即将进入一个消费旺季。尽管备货初期，看涨人气不足，对油厂、经销商的节前销售带来较大阻力，但是随着时间的推移，豆油的刚性需求将会引领豆油的消费走向一个理性的阶段，随着四季度和来年一季度消费旺季的来临，豆油基本面将逐渐回暖，去库存化将引领豆油价格中期向好，后市将以震荡走高为主。后期需要关注几大不确定性因素，首先大豆、菜籽主产区天气是否继续变冷，美元跌势能否继续，这关系到整个市场人气的恢复。
