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菜籽原料供应偏紧，棕榈油利空云集 
            ——多菜油1701空棕榈油1701套利方案

1、 全球油菜籽减产预期强
2016/17年度全球油菜籽产量预计减少3%，为6610万吨，因为加拿大、乌克兰、欧盟和中国的油菜籽播种面积降幅将大于澳大利亚和印度的增幅。加拿大播种面积同比下降4%，预期对比上一年减产10%；欧盟情况稍好播种面积同比下降2%，减产预计下降1%；而状况最差的乌克兰，预计今年油菜籽收获面积将锐减26%，为十年来最低水平，产量也将降至130万吨，导致出口量减少约29%。而国内种植情况，国家粮油信息中心最新预计，2016年我国油菜籽播种面积为710万公顷，较上年的750万公顷减少5.3%，受厄尔尼诺现象影响，长江流域油菜生长期阴雨连绵、寡照严重，导致田间湿度大，油菜菌核病侵染严重，新菜籽水分高出油低。由于播种面积与亩产预期均下降，今年国产油菜籽产量自然下降，国家统计局预测同比减少5.7%，货少量稀，贸易商收购积极，农户低价惜售意愿明显，油菜籽价格连续上涨。
2、 菜籽进口审查趋严，未来船期到港偏少
国内9月开始政府实施更加严格的菜籽进口管理措施。根据新规，油菜籽船货的杂质含量不能超过1%，目前为2.5%。由于中国调整油菜籽进口标准，致使成本提高，因而加拿大出口商可能提高对华的油菜籽售价。加拿大出口商认为中国此举是为了放慢进口，消化国内庞大的库存，亦表明销售意愿偏低。针对2016年4月1日起离境的进口加拿大油菜籽，中国已开始加强菜籽进口质量管理。
三、棕榈油需求淡季，产地利空因素叠加
目马来西亚棕榈油当局最新的数据显示，6月马来西亚棕榈油产量153.2万吨，环比增长12.3%，对比去年同期下降23.1万吨，产量不及市场预期，前期厄尔尼诺现象影响依然明显；但出口遭受挫折，6月马来西亚棕榈油出口量113.2万吨，环比下降11.7%，对比去年同期大幅下降33.2%，处于北半球棕榈油消费旺季却出口疲弱，使得当地库存重新上升，6月库存为177.6万吨，对比前值上升7.66%，7-9月为棕榈油生产周期的产量峰值期，若出口持续偏弱，进入秋冬季棕榈油需求将大幅转弱，产地库存上升速度加快，利空棕榈油期价。
图：菜油1701-棕榈油1701合约价差图
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具体操作：
以7月13日周三收盘价计算，1月菜油合约为6488，1月棕榈油合约为4938，预计“菜油1701-棕榈油1701”合约价差将向上上行至“1830”位置，将止损设置在“1450”位置。

资金分配：
考虑到跨品种套利交易风险性以及基本面情况，可以选择80%资金用于该方案操作，20%资金作为风险准备金。假设100万投资资金，可用80万资金用于套利，20万用于风险准备。

比例分配：
7月13日周三收盘价计算，1月菜油合约为6488，1月棕榈油合约为4938，假设合约保证金10%，合约设计为10吨/手。     

根据每手所需保证金公式： 期货价格×合约规定每手吨数×保证金比例

则一套OI701-P1701合约套利保证金为：

6488元/吨×10吨×10%×1手+4938元/吨×10吨×10%×1手=11426元

80万操作资金可以操作的组合:  80万 ÷11426=70套

即,可以买入菜油1701合约70手 卖出棕榈油1701合约70手

持有期: 

根据历史经验，1月合约应该在2016年11月时会逐渐成为非主力合约，因此应该套利方案最迟不能超过2016年11月底。

操作方案：
 OI701-P1701价差在1530~1550的区间内收集筹码，设平均成本为1540。当价差低于或到达1450时，则全部止损。目标位为价差高于或处于1830位置。

止损情况：

 如果行情向不利方向发展，价差低于1450，则

 亏损=（1540-1450）×10吨/组合×70套=6.3万

止盈情况：

  行情到达目标位价差1830，则

  获利=（1830-1540）×10吨/组合×70套=20.3万 

  收益率：20.3万÷100万=20.3%

投机风险控制：
1）由于是套利组合，保证金比例变化会对仓位调整提出较高要求。当套利标的品种出现连续大幅波动时，交易所或将提高保证金比例，需防止此类情况出现。

2）持仓须避免进入12月，以防止1月合约保证金比例大规模上调，影响持仓变化。

3）不排除会因某些因素较大波动，两者价差快速跌破-195，造成亏损迅速扩大，因此要注意止损保护。   

研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工

   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824
地址：广州市天河区临江大道5号保利中心第21层04-06单元      邮编：510623
免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
多菜油1701空棕榈油1701套利方案
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