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棕榈油

一、行情综述
由于2022年上半年，在宏观经济转势以及地缘政治冲突的背景下，全球最大的棕榈油生产出口国——印尼的出口政策反复变化造成了棕油价格的大起大落。一季度的时候，首先印尼国内的减产预期，导致出现供应紧张的局面，为稳定国内食用油价格，印尼实施一系列出口限制政策。再次俄乌战争爆发，能源与竞品油脂的紧张也继续推升着棕油。到二季度，印尼的出口限制政策转为全面禁止，棕榈油价格再创新高，国内大商所期货P2205合约最高达到12796元/吨。随后，在二季度末印尼迫于外汇收入压力以及国内胀库压力，取消出口禁令，并采取实施加速出口计划，棕榈油也在印尼即将倾泻而出的供应以及宏观经济转弱中高位回落，目前已将一季度的涨幅抹平，目前期货价格基本回到年初的状态，基差也从现货高升水最高4000元/吨降到1200元/吨左右。并且完成油脂板块中从领涨到领跌角色转换。
期货方面：上周收盘棕榈油 2209 合约 8132 元/吨，环比下跌 482 元，跌幅 5.59%。
现货方面：8月5日广东地区棕榈油现货 9857 元 /吨，较上周下跌 757 元，现货基差 P09+1432，较上周下跌 568;国内其它地区现货贴水广东地区50—100元左右。
库存方面：截至2022年8月1日(第30周)，全国重点地区棕榈油商业库存约22.99万吨，较（29周）减少4.22万吨，减幅15.51%。（第31周）库存数据将于今日公布。
二、基本面关注点
1、关注印尼的出口政策：
（1）为了保障印尼国内食用油有效供应，制定每年1000万吨的DMO（国内市场义务）政策；
（2）实施出口许可证制度，出口企业获取许可证需提供国内销售证明。企业履行DMO的情况作为许可数量的依据。
（3）将毛棕榈油出口关税上限上调至每吨288美元,将出口专项税上限下调至每吨200美元,两项合计：上限从每吨575美元下调至488美元。 
（4）将允许没有加入散装食用油分销计划的出口商，在出口关税和出口专项税之外额外支付每吨200美元的费用来出口棕榈油。
（5）DPO（国内价格义务）比例20%，目前计划调整国内配套销售政策以便企业获得更多的出口配额，从而加速出口。
2、关注生物柴油的需求： 
在《巴黎协定》的大背景下，清洁燃料是发展的大趋势，但具体到世界各国情况有所分化。基本格局是，以棕榈油为基底的生物柴油生产，东南亚的棕榈油生产国非常鼓励生物柴油生产，而欧盟等国家有降低棕榈油制生物柴油的计划。在原油价格高企的背景下，油脂价格下跌增加了生物柴油的需求。
印尼缓解其国内胀库的措施，包含两方面，一是扩大出口；二是通过生物柴油的需求增加棕榈油的消费。具体政策包括：计划将生物柴油强制掺混比例从30%提高至35%；7月末开始B40生物柴油路试。
三、后期展望
棕榈果即将进入季节性增产周期，出产地价格尚未止跌，印尼出口高峰还未到来。宏观经济走弱的大背景下，叠加供应紧张格局缓解，当前价格下的的棕榈油难言乐观，目前印尼出口政策仍将主导市场。出产地价格是期货市场定价关键。同时，生物柴油需求将重新进入视野，提升市场供需博弈的想象空间期。技术指标上关注日Boll线的收口走平，交易策略上可以以boll线的上下轨做为价格压力位和支撑位来进行高抛低吸。


豆 油
一、行情综述
本轮油脂牛市行情从 2020 年年中开始启动，马来西亚劳工紧张、加拿大菜籽和南美大豆大幅减产、印尼和乌克兰植物油出口受阻、生物柴油政策加码等利多因素“接力棒”式的来袭不断的推升植物油期价，但伴随着利多的逐步出尽以及美联储加速加息导致商品市场情绪明显转向，油脂期价也出现了见顶的迹象。2022年上半年豆油期价先扬后抑，目前价格也基本回到年初的价位，但是略强于棕榈油的价格。
期货方面：上周收盘豆油 2209 合约 9658 元/吨，环比下跌 404元，跌幅 4.02%。
现货方面：8月5日天津地区一级豆油现货 价格10340元/吨，较上周下跌 348 元，现货基差 Y09+682，较上周上涨 56。 
库存方面：截至2022年8月1日(第30周)。国内油厂豆油商业库存 88.99 万吨，环比减少 0.13 万吨。
二、基本面关注点
美国农业部在 6月30日的种植面积报告中小幅下调美豆播种面积 260 万英亩至 8830 万英亩，美豆播种面积虽小幅下调，但该美豆播种面积仍是仅次于2017年的9020万英亩以及 018 年的8920万英亩的有记录以来美国第三大大豆种植面积，且据市场预估来看，由于天气问题导致播种延迟，美国农业部在8月份大豆种植面积预估中美豆播种面积仍有上调空间。 
7月USDA 报告大豆单产预测不变，为每英亩 51.5 蒲式耳。产量下降被较高的期初库存部分抵消，2022/23 大豆供应减少1.25 亿蒲式耳。大豆压榨量减少 1000 万蒲式耳，反映豆粕出口预测下降。由于美国供应减少、南美供应增加以及全球进口减少，大豆出口减少6500万蒲式耳至 21.4 亿蒲 式耳。由于供应减少仅被使用量减少部分抵消，2022/23 年度的期末库存预计为 2.3 亿蒲式耳，较上月减少5000万蒲式耳。
7月下旬至8月份是美豆生长关键期，市场关注的焦点已转向美豆产区天气。由于美国中西部部分区域偏干旱，所以美豆优良率整体上逐步下调，美豆优良率由6日12日的70%下调至7月24日的 59%，美豆优良率自高点已累计下调 11%，美豆优良率下调引发市场对于新季美豆单产是否能达到趋势单产的担忧，短期重点关注产区的天气情况。
三、后期展望
随着交割月临近，推动2009合约期货价格回归现货价格的需求增大，为期货盘面提供了充足的安全边际，预计后续市场将以震荡为主。技术指标上同样关注日Boll线的收口走平，交易策略上可以以boll线的上下轨做为价格压力位和支撑位来进行高抛低吸。而即将到来的2301主力合约，豆棕的价差是否继续走强，也是下一阶段重点关注的事项。 
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