




[image: ]

	[table_page]

	农产品策略



[image: ]
	[Table_main]
	行业研究类模板
	

	跟踪报告

	
	农产品行业
	
	报告日期：2020年9月1日
	

	
	
	此一时彼一时，做空豆棕价差正当时
	

	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	行业公司研究｜农产品研究｜

	
	[image: ]
[image: ]
[image: ]
	：向博 Z0015359
：0571-87219375
：xb@cnzsqh.com
	
		[table_invest]
	





















               




	[table_research]

	报告撰写人：
	向博

	数据支持人：
	向博



	

	
	
	
报告导读
从基本面来看，全球棕榈油库存结构改善幅度好于豆油，短期美豆涨势暂缓限制豆棕价差扩大的空间，豆粕需求恢复的背景下国内豆油重启累库周期，而棕油库存相对偏低，未来重心预计仍处于较低水平，从季节性来看，四季度价差倾向于缩小，整体而言，建议逢高做空豆棕价差。 
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从美国农业部的数据来看，新年度棕榈油库存改善幅度高于豆油，主要归功于产量端的下滑。
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目前印尼及马来库存水平处历年均值附近，印尼上半年产量预计和去年持平，而马来则低于去年。
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CBOT大豆大幅上涨带动美豆油上行，其库存季节性下滑，目前处历年均值水平。不过目前临近USDA9月报告和美豆集中上市时间点，预计上行趋势暂缓。
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今年国内进口量预计达到9700万吨，而作为对比，2019年为8800万吨，2018年为8700万吨，2017年为9400万吨。随着大豆持续到港，国内大豆库存攀升，截至8月28日，库存量为603.97万吨，而油厂压榨维持高位，周度量在200万吨以上，折豆油37万吨以上 
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从需求来看，本年度豆油需求略高于往年水平，不过二三季度整体不及产量增量，库存有所累积，截至8月28日，国内豆油库存量为130.745吨，处历年均值水平。
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从我们对豆油的年度平衡表预估来看，新年度豆油将重新步入累库节奏，豆粕再次占据主动权。
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国内棕榈油整体进口量略低于去年，库存处历年偏低水平。
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从季节性来看，豆棕价差自9月起偏向于走低，
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豆油和棕油基差均处历年的较高水平。
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从基本面来看，全球棕榈油库存结构改善幅度好于豆油，短期美豆涨势暂缓限制豆棕价差扩大的空间，豆粕需求恢复的背景下国内豆油重启累库周期，而棕油库存相对偏低，未来重心预计仍处于较低水平，从季节性来看，四季度价差倾向于缩小，整体而言，建议逢高做空豆棕价差。 






免责声明：
本报告版权归“浙商期货”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“浙商期货”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布前已使用或了解其中信息。




	http://www.cnzsqh.com/
	1/7
	请务必阅读正文之后的免责条款部分



	http://www.cnzsqh.com/
	7/7
	请务必阅读正文之后的免责条款部分



image6.emf

image7.emf

image8.png
&H

5000

4000

3000

2000

1000

T

2009/2010 2010/2011 20112012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 20152016 2016/2017 20172015 2018/2019 2018/2020 2020/2071

—kEE == EEEEL

.50%
9.00%
8.50%
8.00%
7.50%
7.00%
6.50%
6.00%
5.50%
5.00%




image9.png
25000

EY

B 20
15000

000

5000

o

Y

2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2D15/2016 2016/2017 2017/2015 2182018 2018/2020 2020/2021

— EEE

—EER

50.00%

500

0008

006

000

25006

2006

500

0006

w

o00%




image10.png
12000 13.00%

Fs
L3
10000 17.00%
8000 15.00%
5000 13.00%
4000 11.00%
2000 00%
0 7.00%

o e 9
& &S S
KL IS s

- G EAERIL




image11.png
- crOEE  Ei0 B40 cPoltd PPOMO  cro@R  EPHEE  BERF  CPOERF PPOETRE
201941 1737461 81477 1680891 384980 1295302 1499024 347786 3005313 1875604 1127267
201942 1544518 94278 1324615 258430 1066185 1327404  26009¢ 3059400 1828566 1128382
20194F3H 1672088 131242 1620752 342942 1277809 1697511 319096 2922852 1691413 1228964
201944 1649368 62112 1654499  29858¢ 1355915 1508770 250129 2729704 1595539 1131371
201946 1671467 61783  1TI5719 301619 1414099 1561867  30275¢ 2444487 1465309 979148
201946 1510825 101250 1387140 336446 1060893 1395087 248553 2410869 1345851 1064977
20194 7TH 1740753 40069 1486485 306501 1179984 1481879 326981 2378231 1338299 1039973
201948 1821548 51055 1736300 326348 1409867 1594008 274011 2240523 1290546 949945
201949 1842433 71112 1409089 316922 1092168 1533835 206531 2448448 1353334 1095150
2019410 1795841  B503¢ 1641973 344686 1297287 1566338 335130 2352220 1323185 1028094
20194118 1538053  7468¢ 1405638 336341 1069298 1446415 304284 2255035 1153166 1101916
2019%F12H 1333904 123029 1396157 274106 1123943 1316483 308687 2007124 1019510 991017
20201  117153¢ 85033 1213539 180563 1032976 1250581 284735 1755417 844933 910484
202042 1288515 66735 1082417 115944 966473 1232808 327989 1700261 851431 848830
202043H 1397313 79216 1184702 140971 1043731 1357327 262505 1729583 829662  B99930
202044 1652771 56596 1236438 175423 1061014 1318868  15801¢ 2044498 1044738 999760
202046 1651337 37101 1368746 161033 1207713 1580403 334611 2029573 991740 1037839
202046 1885742 48841 1710597 416811 1293785 1482477  35523¢ 1898331 1027035  B71296
2020%E7H 1807748 52691 1782276 556389 1215887 1462421 278453 1698036 868664 829372




image12.png
N

m

w

100

fshoeoe
Fed0m0r
K00
fnetoz
Hsetor
Heeror
560
Feaetor
FreTor
[t
fsstor
feeor
Fsetor
Feastor
a0
(=73
Feietor
Heeror
Fssetor
Fedtor
o
[t
Feast0r
Hedstor
Fsstor
Feastor
fstor




image13.png
16

15

14

13

12

18

28

38 48 A e A A oA

— 2016 —— 207 ——2018 ——2019 =Em2020

108

ug

e




image14.png
1z
B

2

2

15

1

»

10

18

28

3R
2015

A
2016

A

A
2017

78 8

2018 —=2019

°A

108
2020

ug

et




image15.png
200.00

100000
800.00
600.00
400.00
20000
0.00
1 [ 23 ]a]s 67 s [100]n]n
W 2016%F |545.40|361.60| 583 40 692.20|833.50| 791.40| 762.20 | 754.80 | 629.50 | 637.90| 783.05 |889.20
20174 |765.00|570.00|606.90|786.10|914.40|854.63| 881 67 | 781.60| 759.05 | 678.90| 906. 10 |883.50
2018%F |784.00|564.00|566.20|772.50|912.70|869.94| 796.81 | 792.3 | 744.1 | 658.5 |588.52 644.13
2019% | 6004 | 4022 | 577.2| 7506 | 7029 | 7942 | 929.6 | 8618 |767.44] 7322 [774.85| 9309
20205 | 717.6 | 5221 462.6 | 6429 |1000.3[1029.8| 9625 [1035.8| 900 | 820 | 800 | 830

B

B




image16.png
BEET (AW

K&,

800

700

2016

—2017
—2018
— 2015

—2020

~
™

600
s00
400
300

200

s
Eov
oo
s

B

Eec
Eouk
oo
Esu




image17.png
¥
[elob %
[t
o
er ¥
ErE
o6t %
e
e
[ee ¥
[e1e ¥
60
ek
e
E(343
[E4122
E61%
¥
1%
1%
¥
6%
=152
5132
=432
B

150
100
50
0

2018 2017 2016 2015

2019

—2020




image18.png
Fso

i

s

2

S

0

5

2

Efors
otk
st
st
ocst
et
s
et
s
s
BocsE
o
ok
B
ot
s
s
e
s
e
o
ot
s
B
worse
g
s
e
g
g
otk




image19.png
EIW S L ER

210

77190

[;
%170

150

130 1
110

90
70
50

5%
[elob %
Bt
¥
[er ¥
B1rE
[6c %
e
32
L35
Ee¥
6%
[EfA2
¥
BT
e
B61%
¥
1%
1%
EE
6%
=152
5%
[E13-3
=482

2017 2018 2019 2020

2016

2015




image20.png
% 121 149 172 135 140
8271 8865 8958 8525 9054 9200
8339 9486 9393 8286 9674

1530 1640 1657 1877 1675 1702
50 59 28 58 70 28
1604 1727 1708 1598 1750 1750
121 149 172 135 140 160





image21.png
&3

90.00

80.00

70.00

60.00

50.00

40.00

30.00

20.00

10.00

0.00

h

\
\
oA
7N\

128

3R

48 sA eA 7A 88 A 108 uf
——20165F ~8—20175F 420185 —<2019F —=20205

128




image22.png
& O A

va g up uz BE

——2015%
——2016%F
2017
—20184F
—20194F
—2020%F




image23.png
—
— 101
—1s01
— a1
—01




image24.png




image25.png
400

200

—1701
o

1801

—001

200 | ——2001

—no

300 |

0
I





image26.png
500

500

400

200

200 TV

400

— 7o
—1s01
— 190
— 2001

—no




image4.jpeg
3 ik A 5%




image5.emf

image27.emf

