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           大宗商品已经经历了持续5年的下跌，可预见
的是抵抗性的增强和下位空间的收缩，但去库存
和去产能所需的时间仍是相当长的。我们在未来6
个月极可能陷入波动收敛和个体差异放大的市场
格局，在此局面中，唯有将细节放大，同时降低
预期，并寻求稳妥的资金管控，才可能坦然面对
碎片化和高度博弈的市场格局和机会。

       ——2016年，把握细节和差异化！



提示

•       商品整体的复杂性在于：我们可能正在经历过
去30年商品供需主导关系的转换，即从原来的需
求主导转为供应主导，即供需的预期推动价格转
向到供应端成本最低的部分决定价格底线！这就
是供应或产能过剩大环境下的悲哀。也是丛林法
则最现实的体现。

•       我们会逐渐看到产业链的多数企业将被挤掉，
产能被关闭，直到完成平衡，并进入下一个循环
。事实上，PTA、玻璃、煤炭已经出现，如果没
有意外，下一个将是钢铁。而白糖则是借助政策
，率先完成此转换的事例。



一：豆系的症结



一：豆系的症结

• 12月美国农业部报告中有三个要点：
• 1、美国大豆单产48.3蒲式耳/英亩，历史新高；
• 2、美国大豆产量10835万吨，历史新高；
• 3、中国大豆进口8050万吨，需求总量9320万吨
，历史新高。并直接导致全球库存降至8286万吨
。库存总量为历史最高，库存消费比降至历史第3

• 我们会发现这个相当悲催的结论：原来豆系的去
库存化过程竟然才刚刚开始？！



一：豆系的症结

• 问题一：中国对大豆的需求还会继续增加么？
         我调研了三家大型饲料企业（通威、铁骑力士
、特驱），两家否定，一家肯定；

• 问题二：美国农业部为何在本国大豆销售的高峰
期一反常态？

         全力打压南美大豆扩种欲望？以免扩种之势继
续蔓延，改善时日再次遥遥无期？



一：豆系的症结



一：豆系的症结

• 整体油料：产量压力增加，需求增长不定
• 15/16全球油籽产量预计达到5.29亿吨，下调200万吨，其中大豆
产量预计达到3.201亿吨，下调90万吨。全球油菜籽产量预计达
到6750万吨，上调50万吨，15/16印度尼西亚和马来西亚棕榈油
因天气干旱，产量下调，印度尼西亚下调200万吨至3300万吨，
马来西亚谷物50万吨至2050万吨。其他变化调整还包括中国和
巴基斯坦棉花籽产量减少。

• 　　预计15/16全球油籽交易量达到1.477亿吨，较上月上调70万
吨。全球油籽压榨预计下调，主要因为印度油籽和大豆压榨量
减少。

• 全球油籽期末库存预计达到9510万吨，上调100万吨，主要由于
加拿大油籽库存增加。全球植物油库存预计达到1610万吨，下
调230万吨，主要由于印度尼西亚，马来西亚和印度棕榈油库存
下调。



一：豆系的症结

• 结论：
• 1、产量压力有增无减；
• 2、对中国需求的增长持不确定性；
• 3、去库存化周期拉长；
• 4、 春节后，豆系面临的压力可能会进一步上升
• 5、 平衡点的选择，如果没有天气极度的异常，
应等待南美大豆销售高峰之后。



二：油脂：稳定尚可，改善不足
豆油：和大豆一样的基调：
全球豆油产量提高7万吨至5108万吨，但消费则被调低23
万吨，为5020万吨。期末库存调高12万吨，至360万吨。
数据本身相对11月报告有积极变化。
报告中中国方面的数据也没有什么亮点，产量因大豆进
口预期增加，而增加13万吨，至1436万吨，进口随之减
少10万吨，至85万吨。消费总量减少1万吨，为1523万
吨，期末结转库存75万吨，年比有所降低。从年度数据
对比看，中国豆油消费量是较2014/15年度的1417万吨，
增加106万吨！年比增幅7.5%，增幅是上一年度的2倍！

考虑目前国内消费的实际，我们给予保留意见。



二：油脂：稳定尚可，改善不足
棕榈油：取决于生产国委员会
      目前看，棕榈油基本面略好于豆油。一方面是长期增
产周期正在进入尾端，而天气的影响正在完全侵蚀增产
的幅度（德国油世界20151104，美农报告亦确认减产
250万吨）。第二方面是印尼强制推广生物柴油，明年该
国生物柴油使用量将从16万吨增加到40万吨，降低棕榈
库存。最重要的一点是10月11日，马来和印尼宣布成立
生产国委员会，并计划邀请泰国进入。此三国掌握全球
93%的棕榈油产能。
      但棕榈油主产国目前也面临一个重大问题，即币值不
稳定！（这个和巴西、阿根廷非常类似）





二：油脂：稳定尚可，改善不足
菜籽油：要适应“托市收购的后时代”
      1、如果没有太大的意外，2016年的收储政策应该和
2015年一致，即国家仅承担一小部分，其它的靠地方政
府统筹安排。从今年执行的情况看：截至9月30日，四川、
湖南等9个主产区各类粮食企业收购新产油菜籽160万吨，
比上年同期减少188万吨，减幅达到54%。此政策加速国
内油菜籽价格和国际价格接轨，其实有助理顺价格关系。
但同时，打击国内油菜籽种植积极性是难免的；
      2、国储菜籽油仍是堰塞湖。这个库存压力迟迟不能
消化。它的存在无意之间成为油脂系的天花板。



二：油脂：稳定尚可，改善不足
菜籽油：要适应“托市收购的后时代”

根据汇易的估算，我国国储菜籽油库存总量为580
万吨，其中2009年度40万吨，2010年度80万吨



二：油脂：稳定尚可，改善不足
菜籽油：要适应“托市收购的后时代”



二：油脂：稳定尚可，改善不足
• 从油脂系体系的讨论中，我们大致能得到以下认
识：

• 1、供应压力仍大，三者中，菜籽油稳定性最高，棕榈油
和汇率关系最强；豆油基本面最差。

• 2、从整体看，因油脂系在大宗商品中下跌时间最长，进
而在当前表现出较高的稳定性。我们并不对油脂悲观，对
其持中性的评价；

• 3、未来6~9个月，油脂整体表现为低位震荡的概率最大，
其中，油脂品种之间存在强弱转换关系。若棕榈油生产国
汇率稳定，则棕榈油走势将强于豆油，其它不定；而菜籽
油在春节后至6月走势将强于豆油，存在套利机会







二：油脂：稳定尚可，改善不足

• 对于涉及油脂的企业，我们建议如下：
• 1、豆油，随购随采。如果库存较高，可考虑卖出保
值；

• 2、棕榈油：如果生产国汇率稳定，可考虑增加期货
上的虚拟库存。鉴于供需大势仍弱，不建议增加实际
库存；

• 3、菜籽油：随购随采。如果库存较大，可考虑减少
实际库存，转换为期货虚拟库存。特别是对有储备任
务的企业

• 4、各油品之间的强弱转换成为关注的重点。



三：粕类：逻辑误区

        我们在10月陷入重大误区：即美豆回在自身销售高
峰期维持价格稳定，春节前后，其进入销售后期后，会
发力打压南美，以打击其扩种的积极性。我们当期是策
略是：第一步：做多豆粕1601合约；第二步，当豆粕
1601触及2770后，获利了结，并全力做空豆粕1605、
1609合约，目标至2250-2300一线
       在推导的逻辑上，我们忽略了一个关键疑点：即，
不管当前美豆如何维持价格，其后续库存压力的爆发都
将是不可避免的！这只是时间早晚的问题，不是来与不
来的问题！
        应该说国内豆粕（M1601）从2620开始到2370（11
月19日夜盘）这波跌势是做得相当精彩



三：粕类



三：粕类



三：粕类：
• 由于国内抢先下跌，导致目前粕类的节奏感不清晰，但后
期可判定是内强外弱将出现。

• 对于普遍投资者而言，目前粕类具有以下波动特征：
• 1、近强远弱，因近月有期现价差的收缩要求，远期则更
多为投机资金掌控；

• 2、随波逐流，受到市场大环境的控制。本次下跌即为明
证，没有表现出对美豆的同步性；

• 3、底部是否探明，我们当前无法回答。
• 4、注意美豆粕指数的292一线，如果重新站稳，则有望向

303一线继续反弹。但更远的节奏，我们不能判定
• 5、菜粕走势相对强于豆粕，但缺乏独立性，仅表现为价
差的牵引。



三：粕类：

• 对于涉及粕类的企业而言，可关注：
• 1、供需压力增加，需求目前看改善不足，油厂无维持大
幅压榨利润的可能性。可预见基差报价维持于低水平；

• 2、我们对粕类无法做出是否已经触底的判断。从美豆的
成本反推，可得到豆粕2250，菜粕1780有一定的安全边
际，如果有备货需求，可少量采购；

• 3、从菜粕和豆粕的相对关系看，若价差扩大到600，可买
入菜粕沽空豆粕套利。

• 4、注意对进口DDGS、高粱、大麦的进口政策变化
，从指向性看，这几个品种对饲料原粮的冲击将减弱



• 油脂：相对的稳定性较高
• 1、三大油脂（豆、棕榈、菜籽）从长期图表看，
是商品中不曾超越2008年高点的极少品种体系（
其它也就原油、锌、铝、塑料），且累计的跌幅
巨大，持续时间很长；

• 2、棕榈油形成主产国价格联盟（马来、印尼。泰国
准备加入），同时天气隐忧，升水上升。

• 3、豆油Y1605极可能被约束在5280~5830区间；
• 4、做多油粕比放大的套利，胜率较高；



• 油脂策略
• 1、相对粕类而言，油脂经历了更长的寒冬，当然有
理由更早迎来春天；

• 2、油脂当前的形势改善性欠缺，但稳定性不错，说
到底还是因为它前面跌得太大，跌得太久；

• 3、注意现货市场的信号，注意资金层面的信号；
• 4、油脂企业可在库存上做出分配，减轻现货压力，
增配期货上的虚拟库存。不仅获得现金流，同时享受
期货的贴水收益；



• 油脂策略
•       食用油期价在2016年的运行，整体的基调是在整体的
稳定中交织个体的改善性。鉴于2012年9月到2015年10月
的整体跌幅已经充分，我们认为：2016年，油脂系会表现
出稳定性继续强化的基本格局，并缓缓释放一些改善性效
果的走势，整体走势在平衡中表现略微强。如果要打分，
并以50为强弱分界线。每涨跌10%，加减5分的话，我们
对油脂整体板块的打分是60，其中豆油50~55，棕榈油
55~60，菜籽油60~65



• 油脂策略
•       对于有资产配置要求的投资者，我们建议：1、做中长
周期的配置，并重点关注油脂系内部的套利机会；2、从
2015年的实践看，商品整体（包含油脂系）充分体现了和
股市汇市的联动关系，特别是当其它金融市场出现系统性
影响时（油脂系本年度幅度最大的一次下跌周期就和股市
的下跌周期完全一致）。这种联动性，我们认为是值得高
度注意的。不论是多样性配置还是做对冲配置。就我们的
理解看来，油脂系所蕴含的改善性预期在适当杠杆化下都
具有相当吸引力。









• 结束语
• 细节和差异化，一定是2016年，大宗农产
品的主题和投资机会所蕴含的地方。

• 没有普涨普跌，没有暴涨暴跌，有的就是
在尽可能关注并观察市场，从细节中寻求
高的确定性

• 市场的复杂性可能会超过预期，也迫使每
一个投资者要保持理性，无谓做盲目的乐
观或悲观。



• 结束语
• 基本面的情况和从其中推导的逻辑就是如此。而
更为重要的因素包含于以下：

       据我所知，历史上没有一次较大的通货膨胀能
够在不发生货币数量增长的情况下持续较长时间
；历史上也没有一次货币数量的增长不是伴随着
较大通货膨胀而发生的。——米尔顿.佛理德曼，
摘自《货币的危害》。

• 呼应我们宏观策略第256期《本年度最重要的》
• http://www.btqh.com/index.php?m=content&c=index

&a=show&catid=38&id=1619



结束语

• 期货是眼镜，失去它，就看不远，看不明；期
货是拐杖，失去它，就走不远，走不稳！

• 倍特期货愿和您携手，为您提供严肃认真，细
致周到的服务，为您的财富增值保驾护航！



                                   
                                       

 求索真知，寐夜不息；

      用心服务，无以懈怠！


