
买豆油抛豆粕套利机会露锋芒
东航金融

岳 鹏

� � � �近期，随着油粕比率的上涨，做多

豆油期货、 抛空豆粕期货的套利者已

获利不菲。我们认为，基于现货基本面

的状况，未来油粕比率仍存上涨空间。

油粕比率已摆脱低位震荡

2009

年

2

月中旬， 笔者曾建议

投资者做多豆油抛空豆粕期货， 并在

《证券时报》 发表文章 《做多豆油抛

空豆粕 套利战略性建仓》 表明观点。

时至今日， 油粕比率 （豆油期货主力

合约收盘价除以豆粕期货主力合约收

盘价） 已从当初的

2.334

上涨至

2.569

（结算价比率也由

2.347

涨至

2.556

）。 即使按照

50%

仓位保守投资

策略 （期间最低比率到

2.262

， 下跌

风险可完全规避） 计算， 当初建仓的

投资者也可获得超过

30%

的收益率。

油粕比率已经摆脱低位震荡， 战略性

多油空粕套利已显露锋芒。

多油空粕套利存空间

油粕比率虽由豆油、 豆粕期货价

格相除得出， 但本质是受两品种现货

基本面变化影响。 为更准确判断油粕

比率未来变化， 我们分别对国内豆

油、 豆粕现货供需基本面进行分析。

豆粕方面： 供大于求格局造成

价格疲软。 需求方面， 养殖业需求

低迷， 二季度以来国内不少地区育

肥猪供应量虽增加

1

—

2

成， 但猪价

低于养殖户保本线， 养殖户仔猪补

栏积极性缺失； 另外，

4

月下旬以

来， 国内蛋鸡存栏水平偏低， 多数

地区存栏缺口可达

1

—

3

成， 生猪、

蛋鸡养殖业需求低迷， 饲养企业不

意大量采购豆粕。 供给方面， 近几

个月进口大豆到货压力剧增， 预计

4-5

月份平均到货量均超过

400

万

吨，

2009

年前

4

个月累计进口量约

为

1400

万吨， 同比增长近

40%

， 创

历史最高进口量。 现货供大于求造

成各地油厂库存不断增大， 部分工

厂出现移库 （即将库存从工厂仓库

转移到销区） 现象。

豆油方面： 各地油厂挺价意愿强

烈。 目前， 沿海、 沿江地区四级豆油

主流报价维持在

7000

元

/

吨左右， 位

于年内相对高位。 值得注意的是， 国

内棕榈油价格走势坚挺， 目前港口

24

度精棕榈油分销价已高达

6500

元

/

吨—

6800

元

/

吨， 创下近

8

个月来新

高， 港口库存偏低是原因之一。 国内

棕榈油市场整体价格大幅抬升意味夏

季散油掺兑市场成本线上浮， 支撑豆

油价格。 另外， 国际原油价格也是重

要影响因素， 虽然目前的基本面不支

撑原油价格过高， 但若油价接近

40

美元

/

桶，

OPEC

的减产力度及执行力

都会大大加强， 而随着各主要工业国

家扩张性财政政策体现效应， 原油期

价将缓缓走高， 支撑油脂类品种价格

走强。

豆油和豆粕作为大豆压榨的产成

品，价格存在此消彼长的关系。 目前，

按照前期进口大豆送厂价格、 国内豆

粕、豆油现货销价折算，压榨油厂尚有

100

—

200

元

/

吨的盈利，但考虑后期进

口大豆成本上升因素 （可达

3500

元

/

吨），压榨企业经营压力趋增。 而随着

豆粕现货销售进度明显放缓、 价格疲

软，以及棕榈油消费旺季的到来，豆油

现货销售定价将得以支撑。 养殖业短

期内难以恢复， 而猪流感的严重冲击

也为中长期豆粕价格走势蒙上一层阴

影。基于对现货的分析，中长期内期货

油粕比率仍会走强，目标比率设在

3

，

做多豆油抛空豆粕期货的套利仍存在

巨大盈利空间， 投资者可趁油粕比率

回调介入。
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不惧猪流感豆粕多头积极增仓护盘
多头主力认为

，

国内猪肉消费习惯稳定
，

养殖业饲料需求不会受太大冲击
证券时报记者

游 石

本报讯 “猪流感”肆虐海外，农

产品价格大幅下挫， 国内期货市场多

头主力却毫无畏惧， 近两日积极增仓

护盘，试图阻止期价进一步下跌。

昨日，墨西哥人感染猪流感疑似病

例

4

千多人，确认及疑似猪流感死亡人

数已升至

152

人。中国国务院总理温家

宝主持召开国务院常务会议，听取卫生

部等部门关于一些国家发生人感染猪

流感疫情的报告，研究部署中国加强人

感染猪流感预防控制工作。

期货盘面上， 豆粕期货承接周一

跌势， 开盘向上虚晃一枪后即快速跳

水。不过与其他品种表现出的缩量、减

仓与跌价特征不同， 豆粕期货在下跌

过程中，成交量和持仓量始终放大，似

乎总有买盘把抛单源源不断的承接下

来。 而

M0909

合约成为多空交手的主

战场，多头主力死守

2600

一线，价格

数次下探该位置，却未能跌破。 最终，

M0909

下跌

35

元或

1.32%

， 收报

2610

元

/

吨， 合约全日成交

160.7

万

手，持仓增加

4.17

万手至

43.3

万手。

根据大连商品交易所昨日公布的

持仓信息， 多头主力中粮期货继续大

举增持，其中光在

M0909

上就增加了

10804

手多单， 使该席位多头部位总

量达到了

40761

手， 占市场总持仓的

近

10%

，增量部分更占到市场多头整

体增量的

25%

。 从其建仓过程来看，

中粮期货近期一直在积极开仓买入合

约，据统计，自

4

月

21

日以来，该席位

共累计买入了

32676

手

M0909

， 而同

期价格从

2827

元下跌至

2610

元，跌

幅

7.7%

。特别是本周一，市场跌停，中

粮期货一天就买入

14311

手。

据业内人士分析， 中粮期货逆势

建仓可能是为了进行跨品种套利。 因

为在大豆期货上， 中粮持有

57143

手

的空单，是空军的第一大主力；在豆油

期货上，中粮持有

17853

手空单，空头

持仓排名第二。

该人士表示， 多头主力或许认为

国内猪肉消费习惯稳定， 养殖业饲料

需求不会受到太大冲击，反而，目前许

多国家已停止从墨西哥和美国进口生

猪及猪肉产品， 这可能会给国产养殖

业带来替代性的机会。因此，看好豆粕

相对于另外两个品种的价格表现。

大豆经压榨豆油后，剩下豆粕，三

者均在国内期货市场交易。 按昨日盘

面计算压榨利润， 市场大幅波动致使

905

利润上涨

21

元

/

吨， 达到

44

元

/

吨；但

909

利润却下跌

49

元

/

吨，仍为

负的

232

元

/

吨。

沪油
：

跌破支撑 郑糖
：

涨跌乏力 强麦
：

弱势震荡
昨日国内沪油

907

合约小幅高开后全天震荡走低
，

报收于大
阴线

。

现货方面
：

混调油价格显露跌势
，

黄埔市场船用进口混调
1 80

交易价走低
20

元
，

过驳价至
31 7 0- 31 80

元
；

库提价至
31 80- 3200

元
。

昨日沪油跌破上升管道线
，

前期有较强支撑的
30

日均线宣告失守
，

建议偏空思路操作
。

昨日郑糖高开低走
，

后探底回升
，

短线有继续走强迹象
。

目前
广西现货价格已高于郑州期货

905

价格
，

主要受巨大实盘打压所
致

，

905

合约短期相比现货还将继续走软
。

现货价格平稳走强
，

南
宁

、

柳州
、

昆明报价分别为
3690

、

37 00

、

3550

，

呈小幅上涨
。

近期合
约则受现货支撑

，

价格较远期更强
。

但预计涨跌空间均不大
。

周二郑麦延续弱势
，

窄幅震荡
。

主力合约
W S909

尾市报收于
21 1 4

，

较前日下挫
7

点
，

持仓增加
61 02

手
。

近期产地小麦市场供
给充裕

，

购销平淡
，

国家最低收购价小麦投放稳定
，

收储企业和贸
易商出售小麦积极性较高

。

预计明日郑麦期价仍将以弱势震荡为
主

。

建议逢高短空
。 （

金瑞期货
）

伦敦库存续减铜价有望反弹
弘业期货

周洪忱

� � � �受近期经济数据及多头信心不足

影响，铜价大幅回落，期铜主力合约价

格已经回落到

34000

元

/

吨附近，市场

看空氛围较浓。但从历史走势看，年初

大幅上涨之后铜价将进入宽幅振荡走

势，持续回落的可能性较小，近期伦敦

铜库存减少的趋势仍在延续， 对铜价

将产生一定支撑， 短期铜价回调空间

有限，铜价即将出现反弹。

短期回落空间不大

从近几年

LME

铜价走势可以看

出，

2007

年

LME

铜从

5250

美元上

涨至

8300

附近， 上涨高度

3000

美

元左右， 随后出现了回调， 回调幅

度为上涨高度的

46%

， 随后反弹到

8200

美元附近， 临近前期高点；

2008

年

LME

铜从

6300

美元附近上

涨至

8800

美元附近， 上涨高度

2500

美元左右， 随后出现了回调， 回调

幅度为上涨高度的

48%

， 回调结束

后同样出现了大幅反弹， 达到

8800

美元附近， 与前期高点基本持平；

笔者认为， 今年铜价的走势仍有可

能延续前两年类似的走势， 按照前

面提到的反弹幅度来计算， 铜价反

弹至

4930

附近， 之后将进入振荡

期， 按

38.2～50%

的回调幅度计算，

回调可能达到

3880～4120

美元附近。

按照近期

8.1

附近的比价计算， 对应

沪铜价格在

31500～33500

元附近，

随后铜价震荡反弹的可能性较大。

近期沪铜已经回落到

34000

附近，

短期回落的空间已经不大。

伦铜库存减少支撑铜价

从近期走势看， 沪铜弱于伦铜，

若以伦铜为例，反弹到前期高点

4930

美元附近，对应沪铜主力合约的价格

可能在

39000

元

/

吨附近。 众所周知，

LME

铜价与库存呈较好的负相关性，

从

LME

铜价对

LME

铜库存走势对比

图可以看出，库存的高位拐点一般对

应铜价的低位拐点，库存的低位拐点

一般对应铜价的相对高点（不一定是

年内最高价）。

近期

LME

铜库存减少至

42

万吨

附近，从近期走势上看，铜库存减少

的趋势有望延续，但与此同时，铜价

出现了回落的走势。 从上图可以看

出，近几年上半年在库存减少的阶段

铜价走势主要分三个阶段： 第一阶

段： 上涨走势中伴随着库存的下降；

第二阶段： 铜价从高点开始振荡回

落，伴随着库存的下降；第三阶段：在

年内库存最低点出现之前铜价反弹，

库存拐点出现时对应铜价反弹到相

对高点（从图中可以看出，一般与前

期上涨行情的高点相接近）。

现在的走势处于第二阶段当中，

库存与铜价同时下跌， 笔者认为，一

旦铜价得到支撑， 将进入第三阶

段———铜价反弹， 库存逐渐出现年内

低点，在库存出现拐点时，对应铜价的

相对高点。 这也应和了上面提到的回

调后展开反弹的可能。 而从幅度方面

来看，已经接近回落的目标价位，建议

空头资金逐渐离场，多头分批买入。

宜密切关注注销仓单比例

注销仓单的高比例预视着伦敦

铜库存减少的趋势没有结束。 简单来

说，注销仓单意味着将要从

LME

仓库

里提走铜的数量，所以注销仓单比例

越高， 库存出现减少的可能性越大，

笔者经过长时间的统计对比发现，当

注销仓单占库存比例超过

10%

时，库

存会出现一波减少的趋势。 从

LME

铜库存与注销仓单对比图可以看出，

07

、

08

年注销仓单在高比例位置持

续，库存从高位持续减少。

09

年

2

月

底注销仓单快速增加，占库存比例超

过

10%

，形成一波库存的减少，近期

注销仓单仍维持在

15%

之上，库存减

少趋势将延续。 也就是说，库存的低

位拐点还没有出现，铜价出现反弹的

可能性非常大。

综上所述，笔者认为，近期注销

仓单超过了库存的

15%

，

LME

铜库存

减少的趋势将延续，短期铜价下跌空

间有限，从历史走势看，调整已经接

近尾声， 铜价有望展开反弹行情，建

议逢回调分批买入。

牛年黄金一路牛市

2009

年第一季度
，

世界主要经济体尚未出现
明显的复苏迹象

，

而黄金延续了
2008

年的牛市
行情

，

在避险买盘推动下
，

纽约黄金期货于
2

月
20

日再度突破
1000

美元大关
，

但随后金价进入
两个多月整理

，

长时间的回调整理使得部分投资
者对黄金市场的信心产生了动摇

，

个人认为金价
近期回调并未改变

2009

年中长期牛市格局
。

首先，避险仍是黄金市场主题

。

近期世界主
要经济体公布的经济数据下滑幅度及速度均有
所减缓

，

但从失业
、

经济增长率等主要经济数据
来看

，

世界经济衰退并未见底
，

且欧美国家经济
体系的矛盾也没有完全爆发出来

，

市场对经济
衰退的担忧不会就此结束

。

因此
，

2009

年世界
主要经济体经济前景不容乐观

，

金融市场引起
的经济衰退将更深层次渗入实体经济

，

世界整
体经济形势以衰退为主

，

在此背景下黄金避险
功能凸显

，

世界经济体系中重大负面消息的出
现都有可能对黄金价格形成较强刺激

，

避险仍
会成为今年金价运行的主题

。

其次，通胀存隐忧，“保值”助推金价前行。

在日益恶化的经济数据困扰之下
，

各国的经济
刺激政策与措施仍在继续推进

。

纵观各国经济
政策

，

最重要的手段之一是宽松的货币政策
，

为
经济体系创造并注入充足的流动性

。

一些央行
计划或已经开始实施一些非常规措施

，

例如数
量化宽松货币政策

，

即通过购买债券
、

票据等方
式

，

向金融体系直接注入基础货币
，

为经济体系
创造流动性以刺激经济

。

在这种状况之下
，

2009

年存在通货膨胀的风险
，

而随着世界主要经济
体向市场注入流动性

，

市场通胀预期可能会不
断加强

，

而一旦通货膨胀的事实形成
，

黄金避险
的功能将向保值

、

增值的主题转化
，

保值
、

增值
将可能成为推动金价前行的关键性因素

。

再次，弱势美元支撑黄金牛市格局

。

美元与
黄金存在美元涨则金价跌

、

美元跌则金价涨的
规律

，

美元走势往往成为判断金价走势的最重
要因素之一

。

美国次债危机爆发以来
，

美元走势
就处于下行轨道中

，

特别是美国开始实施数量
化宽松货币政策以来

，

美国基础货币投放量大
增

，

使得市场对美元的价值重新审视
，

美元贬值
压力加重

。

而随着世界经济危机的进展
，

美元作
为世界货币的角色受到挑战

，

部分国家甚至提
出建立新的世界货币体系

，

这对于处于下坡路
的美元无疑构成更大打压

。

因此
，

弱势美元中长
期已成定局

，

这利好与美元成反向变化的黄金
。

综上
，

黄金牛市格局的基础并没有发生变化
，

黄金牛市格局并未就此结束
，

个人对金价重返

1000

美元大关并进一步上行充满信心，向上目标

位为

1200

美元

/

盎司

。

但我们需注意
，

自
2008

年
以来的这一轮黄金牛市行情

，

金价走势并不是一
帆风顺的

，

其上涨过程经历了多次深幅回调
。

因此
短期看

，

因避险情绪略有降温
，

黄金回调未到位
，

下方
830-840

区间可能是这次回调的目标区域
，

操作上短线投资者可空头思路操作， 而趋势投资

者则建议逢低建多

。 （

金瑞期货
侯心强

）

高盛再度唱好大宗商品投资
“今年下半年是最好投资期”

证券时报记者
魏曙光

经济危机后一度沉寂的高盛集团日前再度
唱好大宗商品投资

。

在最新报告中
，

高盛预计今
年下半年是最佳大宗商品市场投资进入期

，

而
这些投资将在

2010

年获得高回报
。

高盛集团报告称
，“

我们预期全球经济将在
2009

年下半年某个时候见底
，

这将意味着大宗
商品投资可在

2010

和
2011

年获得强劲回报
，

因为届时经济增长将回归正常
。 ”

基于如此预
期

，

高盛表示今年下半年将是不错的大宗商品
市场投资进入期

，

不过投资回报仍面临着经济
衰退持续的风险

。

目前
，

由于市场担心墨西哥爆发的猪流感
发展成全球性瘟疫

，

妨碍全球经济稳定
，

多数大
宗商品市场近日均出现回调

，

国际油价跌至每
桶

49

美元下方
，

铜价也跌回
4000

美元左右
。

此外
，

高盛也调高了对具体品种的预测
，

尤
其是铜

。

高盛报告指出
，

该行基于
2009

年第一
季度的实际调整更新了该行对

09

年和
2010

年
铜价的预测

，

2009

年由每磅
150

美分上调至
170

美分
，

2010

年由每磅
193

美分上调为
200

美分
，

并且对中国精炼铜需求的信心有所提升
。

这是高盛自
2008

年中期以来首次更新金
属价格

，

且铜仍然是该行从投资观点来看的基
本金属投资首选

。

高盛修正后的
09

年精炼铜全
球需求预测为负

4.3%

，

全年全球剩余产能为
33

万吨
。

高盛对中国
2009

年铜半成品生产进
行极为保守的假设为零增长

，

该行预计中国精
炼铜消费将上升

10%

，

以弥补废铜短缺
，

并且
高盛认为该预测存在上升风险

。

不过
，

高盛也指出
，

未来
6

个月
，

由于中国
进口减少

，

铜价格将温和修正
。

但通过增加行业
和政府库存

，

该行预计的
33

万吨过剩产能中大
部分将能有效吸收

。

这显示尽管
2009

年铜产能
过剩

，

但实际市场感觉可能将更为平衡
，

甚至
2009

年平均铜价将有上涨风险
。

■
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信贷危机抑制
巴西大豆种植扩张
本报讯 因全球信贷危机抑制

大豆种植扩张， 巴西农业经营协会

预计该国

2009/10

年度大豆种植面

积与

2008/09

年度接近。

巴西农业经营协会主席

Carlo

Lovatelli

日前表示，巴西

2009/10

年

度大豆种植面积料与目前将结束的

2008/09

年度接近， 全球信贷危机

抑制大豆种植扩张。 农户的贷款仍

不足且昂贵， 金融市场混乱导致商

品价格及需求不确定。

Lovatelli

称， 乐观的人士认为

大豆种植面积将增加

3

—

4%

，而悲

观的人则预期大豆种植面积将下降

2

—

3%

。他称，金融危机令农户对大

量投资感到紧张。

Lovatelli

称，目前

CBOT

大豆期货价格为每蒲式耳

9.50

美元， 十分合理且巴西当地货

币亦有利。 巴西农户接近完成

2008/09

年度大豆作物的收割，预

估产量将达到

5,600 -5,800

万吨。

他称，

2009/10

年度大豆种植面积

大多将由美国大豆作物决定。 巴西

大豆播种通常在

9

月—

10

月开始。

提及猪流感的爆发， 目前尚未

在巴西出现，

Lovatelli

称，其给巴西

农业带来不确定因素。 巴西是肉类

及谷物等商品的主要生产及出口

国。 他称，尚不可能估测其影响，哪

些是实际的，哪些是预测的，但其产

生不安全感。 （魏曙光）
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