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天气灾害叠加消费淡季，菜粕近月需求趋弱
            ——多菜粕1705空菜粕1701套利方案

1、 长江流域气候异常打击水产养殖，冬天属菜粕消费淡季
6月30日至今，长江中下游沿江地区及江淮、西南东部等地出现入汛以来最强降雨过程。受此影响，湖北、江西、湖南、江苏、广西、贵州等省份近百条河流发生超警戒水位洪水。贵州、重庆到江苏，大范围降雨量达到100-250毫米，湖北省和安徽省有些地方300-500毫米，降雨量达到100毫米的面积约21万平公里。湖北、长三角地区都是我国水产养殖主产地，而洪涝灾害的发生，致使长江流域部分鱼塘被冲毁，多个水库也因泄洪需要而流失大量鱼苗，导致灾区水产存塘量减少，抑制水产饲料消费。由于未来拉尼娜效应可能于北半球的秋冬季节出现，对我国的影响是暴雨频发，将严重影响鱼塘中溶氧量，鱼苗因缺氧而进食欲望下降，水产饲料用量随之降低。而随着全球气温升高，拉尼娜持续时间偏低。另国内届时进入冬季,水产养殖将暂停,菜粕消费处于淡季，远月菜粕消费可能受影响偏低。
2、 国内油脂库存积压，销售策略或逐步变更
目前全国豆油港口库存为90万吨，较上年同期与4月底增加近50%，商业库存为93万吨，而菜油因国家抛储而现货将逐步流入市场，前期菜豆油价差倒挂与菜棕价差偏低，现货发生部分替代效应。5月大商所棕榈油临近交割报价大致在5800-6000，而前期菜油临储拍卖成交均价基本为起拍价5300元/吨，外加精炼费与运费成本约为400~550元/吨，对比棕榈油现货价，亦有较大吸引力。实际流入市场进行提炼后交易的货源主要来自湖南、湖北、江西、贵州四省，据估算拍卖后未出库量最大值约为100多万吨，三季度的菜籽供应基本符合市场预期，而菜粕目前需求出现下降，且随着期货价格的暴跌，易打击油厂压榨菜籽的积极性，贸易商更可能选择“挺油卖粕”的销售方式，目前豆菜油1月期货价差大于200元每吨也可以体现市场对于菜油价格的认同。
三、菜籽进口审查趋严，未来船期到港偏少
3月底，中国已经宣布把油菜籽进口新规实施时间从4月1日推迟到9月1日。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。出口商表示，如果人们愿意为额外的服务付费，那么就能找到办法来适应，并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。中国加强菜籽进口质量管理，监测2016年4月1日起离境的进口加拿大油菜籽。据现货企业进口情况来看，粕类库存偏低，据船期预报，7月菜籽到港42万吨，较去年同期增1.7万吨，据统计，2016年1-7月菜籽进口总量在263.5万吨，同比增18.7万吨，料国内菜籽8-9月份仍有船只到港，料年内供应较充足，12月国内临储菜油抛售存在重启的可能，国内菜油菜粕供求关系平衡，但明年全球油菜籽供应格局将偏紧。
4、 市场预期转变，近月承压概率较大
此前市场预期全球大豆减产与国内粕类消费大幅好转，致下游饲料商积极备货，部分厂商库存已备至8月底至9月，而近期国内的异常气候与随后即将到来的台风季节，严重打击国内长江中下游的各类养殖业，饲料消费预期将转变。再者，进入7月，适逢美国大豆的天气市场，但上周末的降雨缓解中西部农业主产区的旱情，对于大豆供求偏紧的市场预期亦可能发生转变，由于预期差的产生，豆粕、菜粕前期巨大的涨幅或将带来压力，近月压力相比远月更强。
图：菜粕1705-菜粕1701合约价差图
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具体操作：
以7月7日周四收盘价计算，5月菜粕合约为2375，1月菜粕合约为2405，预计“菜粕1705-菜粕1701”合约价差将向上上行至“12”位置，将止损设置在“-60”位置。

资金分配：
考虑到同品种的跨期套利交易风险性以及波动性较小，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：
按交易所交易规则，菜油跨期套利有保证金优惠政策。
7月7日周四收盘价计算，5月菜粕合约为2375，1月菜粕合约为2405，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RM705-RM701合约套利保证金为：

2405元/吨×10吨×10%×1手=2405元

80万操作资金可以操作的组合:  80万 ÷2405=332套

即,可以买入菜粕1705合约332手 卖出菜粕1701合约332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：
 RM705-RM701价差在-35~-40的区间内收集筹码，设平均成本为-38。当价差低于或到达-60时，则全部止损。目标位为价差高于或处于12位置。

止损情况：

 如果行情向不利方向发展，价差低于-60，则

 亏损=（60-38）×10吨/组合×332套=7.302万

止盈情况：

  行情到达目标位价差-20，则

  获利=（12+38）×10吨/组合×332套=16.6万 

  收益率：16.6万÷100万=16.6%

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-60，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。
多菜粕1705空菜粕1701套利方案
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