第十二届国际油脂油料大会专题论坛二文字实录
2017年11月15日 广州

（以下内容根据会议现场速记整理，未经发言者本人审阅，仅供参考）
论坛二：油脂油料市场发展展望
· 2017全球油脂油料市场现状 
· 影响当前油脂油料价格的主要因素 
· 2018市场发展展望 
主持人： 
嘉吉投资(中国)有限公司中国粮油交易总监 周密 
论坛嘉宾： 
1. 国家粮油信息中心市场信息处处长 曹智 
2. 马来西亚衍生产品交易所产品与市场发展高级执行副总裁 陈成辉 
3. 中粮集团油脂部风险管理副总经理 栗燕川 
4. 摩麟商贸（上海）有限公司副董事 陈岩 
5. 美国德贝期货经纪公司高级策略师 万旭 
6. 艾地盟（上海）管理有限公司中国区交易总监 司尧

周密：非常高兴进入讨论的环节，非常荣幸有请各位嘉宾上台，他们是：国家粮油信息中心市场信息处处长曹智；马来西亚衍生产品交易所产品与市场发展高级执行副总裁陈成辉；中粮集团油脂部风险管理副总经理栗燕川；摩麟商贸（上海）有限公司副董事陈岩；美国德贝期货经籍公司高级策略师万旭；艾地盟（上海）管理有限公司中国区交易总监司尧。
这个环节一般是大家参与热情都比较高的一个环节。在这里讨论环节的开始之前，照惯例我们要提醒一下，所有的嘉宾发言只代表他们个人，并不代表他们所在的公司。同时我们在座有些嘉宾，如果因为合规的限制，他们对于有一些问题可能不能做非常精确的回答，那么也请下面的听众，在座的诸位能够包容、谅解。
我们还是依据老的惯例，由我向每一位嘉宾问一个问题，在他们相关的领域，然后我们会进入到这个提问环节，工作人员会把大家手上应该有提问的问题卡，填写了之后，会送交到我这里。
我们现在开始。第一个问题，我们从远端开始，第一个问题是提给埃德蒙（上海）管理有限公司的司尧先生，因为在座的很多都是中国的客户，最主要的就是中国的客户，因为对于豆粕是一个差不多快是全球最大的消费地，作为艾地盟（上海）有限公司在中国的豆粕市场上也有众多的参与。
我想请问一下，您对豆粕基差怎么看？能不能做一些相关的分析，给我们台下的听众，谢谢。

司尧：首先谢谢大连期货交易所给这样一个机会和大家交流。关于国内豆粕基差和国内市场的相关性是非常高的。大豆到港量较前几个月有大幅的下滑，这主要是由于美国夏季飓风的问题，还有一些美国密西西比河部分支河水位偏低，导致一些驳船的运输问题，所以导致了部分的船期延后。现在也有我们注意到，可能10月份有一些部分的工厂的开机率也受到了一些影响，整体的豆粕的库存较前期有一个相当幅度的下滑。这也解释了现在为什么我们看到现货市场的豆粕基差有这么坚挺的一个原因。
随着后期的整个运输和物流的改善，我们也看到了10月份包括11月份，整个装船量会有一个较大幅度的提升。总体来看，我们觉得整个1月底之前，大豆的供应还是相对来讲比较充足的。需求端其实我们也看到了，近期的整个需求也是非常旺盛，同比的需求也有相当比例的增长。但是今年冬天，可能新一轮的环保的巡查，会是一个比较大的变数，可能主要的今年的影响的地区还是河南、山东包括京津冀，这些可能今年会有更严格，然后更细的一些环保的监管措施。这一块可能也会影响到一些油厂正常的开机包括提货。这一块对于基差后期的走势会存在一些变数。
我简单说一下关于大豆方面，其实大豆方面我们也看到，南美的播种的前期，可能受一些天气问题影响，整体的播种进度不如去年。但是还是维持在一个五年的平均的水平。这一块我们认为整个农民卖货的意愿，还是更多的受CBOT包括美元和雷亚尔走势的影响，但是美国方面我们看到整个的收割已经基本完全结束了，现在市场处于豆子都流入了压榨的库存，流入了商业库存。可能这块农民卖货的意愿，更多的他们会受希望一个预期比较高的基差来提高农民卖货的意愿，因为已经是一个顺差的市场了，这一块我们感觉整个的收割的压力已经结束了。
再就是说一下可能我们近期也比较关注的一个话题，部分的工厂在转基因证书上有一些问题，可能会对近期基差走势有一个支撑的作用，总体来看，我们认为基差可能还是近期维持在现在一个价位的水平。
还有一个，我们最后看的今年有一点，运费在整个CIF占的比重非常大，后期的运费的走势可能对整个CIF价格的波动影响会比较大一点，这基本上是我个人的观点。
周密：如果我总结一下这个观点，基本上是国内大豆供应的压力基本体现，但是需求的话还是比较旺盛。同时我们有转基因管理条例，以及环保督察的深入，因此对于豆粕基差有一定的支撑，美国的农民也在兑现的过程当中。
谈到美国大豆，因为这个市场和美国大豆的价格，在过去的两年在相对比较窄，也有溢价的空间，波动了挺长的时间。大豆的溢价一直在比较高的水平。
周密：同时大豆玉米的比价一直也在比较高的水平，因此，我们下一个问题就问来自美国的德贝期货经纪公司高级策略师万旭先生，在美国的耕种面积是什么样的情况？明年大豆和玉米之间，他们应该会怎么选择？您是否给出您的预测？

万旭：谢谢主持人，首先感谢大连商品交易所提供这么好一个机会，来参加这么一次盛会，能有这个机会认识这么多行业内的精英，这对我自己本身来讲也是一个很好的学习机会。
关于您讲到的关于明年的耕种面积，这个问题，我觉得其实比较有意思，因为很多人在问这个问题，我们本身来讲，像我们公司是做经纪业务的，当然，也有很多国内的客户，这个时候一般是美国，刚才这个司总也讲了，其实农民根本不关心明年种多少，首先是要把货卖出来，但是这个时候大家都很关心明年种多少，大家都对这个大趋势很关注。从我个人的经验来讲，其实这不仅在中国，在美国也一样，也有很多大的机构，他们也在根据USDA出的最新数据不停的调整，无论是各个方面的需求，还是供应这方面的预期。
对于耕种面积也是他们预测的一个重点之一，其实现在在业界里面基本上他们的看法是大概在8600万-9200万这个区间之内。但是对于我自己来讲，说老实话，我对这种预测从事不是特别感兴趣，因为这个东西太空了，谁知道明年种多少？巴西是什么情况还不知道，我们明年的天气情况是怎么样，单产怎么样，这个变数我觉得太大了，所以这个话题很好谈，也很不好谈。
我自己的观点是还是要从多个维度来考虑这个话题，我觉得目前业界上比较流行的看法就是通过大豆跟玉米的比价来估，从前两天来讲，在公布报告之前，美豆价格还挺高的，大家看到10月份和11月份，明显这个价差是对耕种大豆更有利，起码按这个价差，起码是9200，结果报告公布完了以后，前天就开始暴跌，所以我还不知道他们改没改变看法。所以我一直对这种用比价的方式预测耕种面积不是那么感兴趣。
但是我觉得有一个趋势可以跟大家分享一下，从2012年以来，美国八种主要的谷物耕种面积基本上是在一个往下走的趋势，而且对应价格的走势来看，在2012年跟2014年，美国八种谷物的耕种面积，总面积大概是2.57亿左右，但今年，这个数字一下降到2.5亿左右，应该是2.4亿左右。但今年的经济情况，大家可想而知，我们跟2012年还是无法比的，2012年是大旱之年，2012年是什么价格，现在是什么价格。总体而言，耕种面积在下降，大豆的面积还是在增加，但是还能增加多少，我觉得不能脱离大环境考虑这个问题，这是第一个要考虑的因素。
第二个因素来讲，美国主要的是，如果你要从纯数量来看，这种农场的数量，这种小型农户的比例总数是在绝对高的一个比例，它能够占到所有参与到农业生产总量人数的80%左右。但是它的量可能只能占到20%，这种绝对大的农场占的比例是很大的比例。
第三个，我觉得要关注一点的是我们要紧跟USDA的走势，我打一个比方，你看今年在年终的时候，USDA的首席经济学家沃克森，他在国会做关于农产品经济方面的报告，他当时给了一个说法，预计今年的库存，因为今年大家都知道，其实是大供给、大需求的一个背景，他当时给了预测，就是库存会小幅增加，最终库存会小幅增加，然后预计农场的收入会有所降低，预计农场的平均价格大概在9.3元。前两天刚刚出了11月USDA的报告，我就看了它给农场的区间价格还是8.4元到9元多，正好9.3元，我觉得大趋势还是要紧跟USDA的步伐来走，有些人质疑它，我觉得做这一行，最重要的就是要分析供求平衡，我觉得USDA多好，每个月都把供求平衡表摆在你面前，就这么几大块，出口、压榨。大家的解读可能不太一样，但是总体来讲我觉得这个数据，有了这些数据，对我们来理清楚未来的市场走势的脉络是很有帮助的。
对于明年来讲，具体的播种面积，我觉得从目前我的理解来讲，我更愿意用一些现在市场上已经有的数据，或者说USDA已经做出的前期判断，作为我的一个预测方法，或者这样说，我觉得大家可以没有必要想大概要种多少，你不要想，2018年美国要种多少的面积，要种多少大豆才能够满足2018年、2019年的需求，我觉得可以从这个方向考虑一下。如果我们现在假设，USDA自己也在说，因为目前的美国农业，尤其是农场方面的收入也是在下滑的，从2012年-2017年，农场里面，他们的收入下滑30%，这也是USDA自己的数据，而且目前农场里面的债务跟资产的比例，近三年来一直维持一个上升的势头，现在是40%左右。1985年的时候出现过一次农业危机，当然，目前这个比例还没有这么高，但是这个趋势值得关注，连续三年往上涨，如果我们把价格打得太低，很明显，农民会受到很大的冲击跟伤害，我觉得这不是符合美国本身的农业利益，这个大家可以有一个自己的解读。
对于我自己来讲，我就估一下，我就目前跟供求方面的数据，我可以简单的跟大家估一下，其实大家都可以算一下，因为这些东西都是明白的，美国的农场大豆成本，基本上这些可以估出来，是9.5元、9.8元，好一点的话是10块钱左右，美国这些东西都知道的，根据目前已经有的成本价，然后你再看一下目前对明年市场需求的前提，因为需求，农业部的报告基本看出来，基本预测每年中国的出口需求增加3%，它是怎么来的？它预测中国目前蛋白需求，就是豆粕的需求每年增加8%，这都是农业部报告里面自己写的，你照着这个去估，这个需求是多少，今年大概需求42亿、产量44亿，咱们预测再加3%的需求，大概42亿多一些，农产的成本已经有了，需求量大概也能估出来，库存使用比是9.5元、9.6元，目前这个情况来看，跟2015年，2016年很像，大概平均也是这个价格，你把它反推进供求平衡表，反推出来算，很明显，大概这个量就是在8900万-9000万英亩之间，就这么一个数字，只有保证这么一个耕种面积才能满足这个需求。
当然这个只是丰收面积，实际的耕种面积是多少，大概可能会有1%的差距，但是我觉得总体来讲，大概与今年是一致的。对这个库存的略微增长预期，在这一个前提下，大概是这么一个水平。但是这个我还是想说估明年的耕种面积，这个太早了，你还是要看很多的东西来。
首先你要看出口，目前的出口情况是怎么样，刚才其实很多人在提，大家都对于出口很担心，其实我觉得这个还是要再看看，因为现在太早了，我们从USDA的数据来看，我的解读可能跟大家来不太一样，我觉得从实际装船的情况来看还不错，还可以。什么不好，是未装的数量，我们订单少。订单少有很多原因，可能有物流方面的原因，也有市场的原因。大家经过这么几年的洗礼大家心理都成熟了，南美有货我干吗这么早去推你。
但是我提醒有几个方面和大家共享一下，第一，对于国内的需求，这么多年来，我们一直都在基本上在一个正轨的当中，都是觉得好像没这么多，最后发现远比想象的要好。第二，从农业部报告本身的走势来看，11月报告公布的出口数字，近20年来看，基本上它是大概率的低估了出口的需求，20年来基本上都是只有6次是高估的。也是正因为如此，在对于11月份报告这个最终库存的预测上面，农业部也是大概率的高估了这个库存。这个是从概率方面来讲的。
除此以外，我觉得大家还得关注南美的天气，这个到时候我们大家会有解读，我觉得现在谈南美天气太早。我个人的看法，关注两个报告，第一个，是USDA明年1月份会出一份美国冬小麦的耕种面积的报告，这个对明年大概美国大豆玉米要种多少，会有很强的指引作用。第二，就是明年2月份的农业论坛。在此之前，大豆再大幅度增加面积的可能性是不大的，目前从谷物的整体的种植趋势以及大豆玉米的轮种来讲，通过走访美国农民的结论，基本上这个就是他们种50%大豆，50%玉米已经是极限了，今年也是在这个水平。
另外一个需要关注的，就是单产的走势，但是单产的走势，我觉得这个要大家稍微评估一下，要看一下。对于我自己来讲，因为单产的调整，对这个行业的冲击是非常大的，大到什么程度？大家有兴趣可以自己看看单产评估。基本上12年以前的单产是一个走势，12年以后的单产走势基本都是立着涨起来的，12年如果不是大旱的话，单产会涨成什么样。今年来讲，我觉得农业部给的趋势单产47、48我觉得比较保守。但是我是觉得，比较宽心的是他最终还是定在49.5，我觉得这还不算离谱。
所以如果每年大概还在将近48、49这个水平的话，这个从另外一个层面的话，也能够对应我目前作出大概的8900和9000的播种面积的预测。

周密：如果总结一下的话，现在预测美国明年的面积还为时尚早，因为有很多的不确定因素，我们可能还需要进一步了解。但是如果单纯从现在的种植收益上来说，农民的收益情况是在恶化的，因为毕竟这两年大豆是在相对低价的区间，因此会抑制总的种植面积增加的幅度，所以因此在另一方面考虑到中国的需求在持续的增长，业界持续的低估中国的需求。最后我们可能会看到一个大豆面积增幅不是特别大，但是需求反而有可能超出预期的情况。
谈完了美国，我们再转回到国内，应该说从去年开始，传统我们谈业界，不管是商业的参与者还是基金的参与者，对于期货的套利，三个主要的油脂品种之间的套利一直是非常关注，豆棕价差等等都有非常多的参与。但是在过去的一年多时间里，很多历史经验都是被颠覆了。一方面我们看到豆棕价差，去年的时候缩到为零，到今年豆棕的价差没有扩开，为什么会是这个情况呢，这个问题留给摩麟商贸（上海）有限公司的陈岩先生。

陈岩：谢谢大商所的邀请让我有机会来这里跟大家一起交流。刚才周总所问的这个问题，其实我这段时间既有困惑，然后也让我觉得很有意思一个问题。在这儿我也想跟大家分享一下我对这个问题的看法。
其实我们从豆棕价差为例，其实我们一般在做比价关系的交易的时候，我们惯常的思维，先找一个供需相对比较稳定的品种，然后站在供需相对比较稳定、弹性比较小的品种视角上，去观测供需弹性比较大的品种。
其实在2016年以前，我们做豆棕价差的时候，全是站在豆油的角度，然后来观察棕榈油，主要是在那些年，中国大豆、蛋白的增长，相对来讲处在一个比较均衡的综述，而棕榈油受产地供应的增加，它的供应的弹性相对大一些。所以其实在2016年之前，基本上都是按照这个思路在交易的。
问题在于这种相对的关系，从2016年出了变化，我们突然发现，我们觉得之前弹性相对比较小的慢慢的弹性变大，而我们觉得之前弹性大的那条腿，反而弹性变小了。具体是什么原因造成的呢？我觉得一个从大豆和豆油的这边来看，随着这两年，16年和17年中国蛋白增长的快速发展，包括其他一些替代蛋白品种的受到进口政策的限制也好，受到自身的供应情况的影响也好，导致中国的大豆的压榨出现了一个比较快速的增长。
所以突然国内大豆压榨所产生的豆油，在这两年之间出现了一个比较大的增量。反观棕榈油这边，2016年是受厄尔尼诺影响是比较大的年份，所以产量不但没有出现增长，还出现了下滑，2017年尽管产量有所恢复，但是站在全球的角度，印尼包括欧洲等等国家，这些国家由于消费的需求增加的比较快，所以反而使得这些增加出来的棕榈油的产量对上了一个相对来讲比较刚性的一个需求。
所以我们站在国内的角度，反而觉得棕榈油这边变成了一个供需弹性相对比较小，而豆油是属于供需的弹性相对比较大的品种。所以这就是为什么像去年，我觉得去年相对还好理解，因为去年棕榈油的产量下滑的比较厉害，所以我们极端的情况都是打平了。今年做交易的这些投资者，都觉得棕榈油按说产能是恢复的，反而豆棕的价差反季节走了缩窄。我觉得受这个影响。
我想展望一下2018年，可能如果我们看这两条腿，这两条腿的弹性都会增加，所以豆棕价差会是波动和意外都比较多。我想提醒大家，有这么几点需要关注，你会从大豆的情况，豆油的情况来看，实际上大进口、大供应的格局还会持续的维持。另外一个变化量棕榈油也是这种情况，2018年也会维持一个大的供应增长。但是季节性相对来讲比较明显的这么一个格局。
所以我想这个价差在2018年，我相信也会给我们带来很多的交易机会和很大的收益。谢谢。
周密：谢谢陈岩先生。过去我们依赖的经验，随着中国大豆进口的增长，可能在今天已经不是特别的有效，所以我们需要依据新的市场情况，也就是说有更多的本地压榨豆油替代进口豆油，以及相对刚性的棕榈油需求之间的关系重新定位豆棕价差之间的问题。
下一个是问到中国最大的压榨集团中粮集团，他们的市场份额在中国大豆压榨行业是属于第一位，以中粮集团的视野来看，对未来一年，中国大豆进口的数字怎么预测？对于中国整个压榨行业的利润是有什么样的前景？我们有请经验非常丰富的栗燕川先生给大家作介绍。
栗燕川：非常感谢您的问题，这是非常好的问题，关于榨利是我们每天都面对的事情。我们的预期比USDA的高一些，我们大概的预计放在1亿吨，首先对国内的豆粕消费还是相对看好，现在整个养殖结构来讲，从饲料配方来讲，从国内杂粕的供应来讲，我们觉得这个豆粕消费还是会保持着很好的增长率。
其实过去两三年中国始终面临一个问题，都是预计在6-7%，到年底发现都是10%以上，相对于2016年，2017年也是这样的一个增幅，我们觉得2017年的豆粕不会特别低，还是保持一个高速的增长。今年的一个结构问题，因为国家涉及到一些菜油去库存，在今年下半年，前期抛出来的大豆，产区抛出来的菜油最后都要换成货币换回去，在2017年，2018年下半年，除了中国的需求以外，我觉得进口应该是在1亿吨，这个是跟USDA的报告不一样的。
于压榨利润，首先从11月、12月、1月，整个国内的状态是整个供需平衡略有压力的这么一个状态，前一段时间，国内看到中国的大豆预报11月份接近1000万吨，12月份950万吨，1月份接近800万吨，12月的基差，然后下游对压榨马上变差了，当时的现货榨利油厂还在280到300，150还有盈利的情况下，盘面还有40、50块钱。在华南地区我们计算以当时的盘面榨利计算，要亏本100以上。其实在心态上大家已经是一个很悲观的态度了，在盘面上的反映出来了，这是当时的情况。其实这么多的大豆，首先有一点是中国不缺大豆，但是在这个基础上，我觉得还有几点变数需要保留。第一就是我们刚才说的豆粕需求，我们看到整个10月份的豆粕需求又非常好，增长同比又在8%到9%左右，我们又看到了一个非常好的豆粕需求，这是第一点。
第二点，就是前期下游由于对12月、1月状况压力比较大，产生了比较悲观的想法，始终也是前期对价格始终有点偏空的判断，这些因素导致下游保持非常低的库存，始终在等待更好的去补库存的机会。所以这个就是因为今年春节是2月16号，现在留给下游春节前备货的空间不是非常多，所以一定会有一次增库存的过程，所以下游又是去到一个库存非常低的情况。
第三，我确实发现12月、1月基差已经开始上涨，这个成本是个支撑，这对榨利也是个支撑因素。
这三点变数是市场的原因。
还有两点的非市场原因，一个是有华北如果天气不好，环境不好，如果出现限产，我们就可能发现，我们有大豆，但是产能不让释放，这样都豆粕也是缺的，榨利也不会差。可能拿证不会那么多，导致无法卸货的原因，这些都会榨利产生一些支撑因素。
所以整体看，我们单从供求来看，整个中国的榨利程度应该11月，现在还是偏紧往偏松过渡，到12月变成平衡式，1月单看供求是有些压力，但压力并不大。在这种压力下，油厂压榨大豆可能平手或者略亏30块钱的状态。然后基差可能也是在50左右，大概是目前这么个市场状态。
但是后面的发展取决于两个变数，如果南美天气出现问题，大豆出现单边价格上涨，下游出现了备库存的情况，同样在库存情况下，豆粕到底是在油厂里面还是哪个手里，如果下游都在增库存，下游把库存增加的三到四天，或者增加了比较大的水平，这样国内的豆粕有压力，这样油厂会在12月或1月有平手或略微盈利的情况。但是如果USDA的盘面振荡式或者是偏空的走势，下游始终保持低库存这样也并不是太好，可能油厂会亏30块钱到50块钱的情况。这是三个月的情况。
因为半年的上半年都是1-6月是中国的一个豆粕使用淡季，在这个阶段是产能大于需求阶段的，明年2、3、4、5榨利不会很好的情况。
关于这一年的榨利判断，我们认为最近每年过去几年，每年的中国豆粕增长率在10%左右，中国的压榨产能在3%-4%的增长，最近几年是中国的对豆粕的需求这个状况是在不断好转的，现在的压榨行业和四五年前不一样了，四五年前，如果说是个过剩，而再加上融资商的进口，油厂的日子是很难过的，大部分榨利是亏损状态。但是至少在下一年度，随着豆粕需求保持增长速度的话，这个压榨行业现在是一个产能略大于需求，是一个相对比较健康的。所以从整个一年来看，我觉得整个油厂的榨利不会太差，就像过去两年所表现的一样，每年在好转，从全年来看，榨利不是很差的水平，还是保持偏好的状态。
周密：非常感谢栗燕川先生，如果总结一下，栗燕川先生的观点和前面几位嘉宾也是不谋而合，首先谈到中国的需求，目前看他的预测会比USDA上的数要稍微高一些，这和万旭先生谈到的通常会低估中国的需求也是一致的，也谈到近期的供应情况，环保以及转基因管控的升水，和之前谈到的也比较像。作为也是压榨商的一员，听到栗燕川先生压榨环境相比几年前有比较大的改善，我也是深有同感，曾经有那么两年，在会上，我们谈到压榨利润的时候，都是大家见面基本上只有叹气，原因是当时的利润确实差得比较多，但是这个情况，随着行业的整合，随着供给侧的改革，基本上也有比较大的改观。
在下一个问题之前，在座听众有什么问题，现在可以填写提问卡，工作人员交上来，这样可以节省操作时间。
下一个问题是关于棕榈油的，问题在于对于棕榈油来说，在过去两年，坦白说有很多行业的精英在棕榈油的操作中面临了比较大的困境，厄尔尼诺非常严重的，大家都预期马来西亚和印尼的棕榈油减产，一直没有减下来，等到厄尔尼诺的现象消失的时候，这个产量恢复不起来，这个情况为什么有这样的情况？您对于马来和印尼的产量变化有什么样的判断？以及作为大马交易所，您对于我们这边的投资者，以及产业客户怎么样利用期货以及棕榈油的期货进行套期保值以及交易？您有什么建议？我们听听您的见解。

陈成辉：谢谢周总。
至于棕榈油的生产量方面，明年焦点还是在天气方面，因为明年会有所谓的拉尼娜现象，拉尼娜现象等于会有一些降雨方面，雨水对棕榈油是非常重要的，因为棕榈油非常需要雨水的产品，雨水丰润的时候产能会增加，所以明年的拉尼娜的现象比较轻微，供应方面会有比较大的反弹，明年一些专家也预测，如果拉尼娜现象比较轻微的时候，生产量会增加600-700万吨左右。在另一方面，如果拉尼娜现象下雨量比较剧烈，比较大的量，对生产棕榈油方面会有一些负面的影响，因为在收割方面，如果一些淹没的情况出现了，收割是非常困难的，非常困难的时候就导致生产量会降低，就像在2011年和2012年的时候，拉尼娜现象下的雨就比较大，导致很多地方都淹没了，淹没了就导致了收购棕榈果实方面有一些问题，导致这个量就减少了很多。
我们马来西亚的棕榈油期货方面，最近几年发展也是不错的，在持仓方面有1万多手，在成交方面大概有20万手，在套期保值方面还是可以做的，在我们交易所。在期权方面，我们棕榈油的期权，现在已经上到有10万手，所以在这个方面还是有机会让国内的一些参与我们的市场。

周密：如果总结一下，陈先生的主要的观点是，现在基本上有拉尼娜的信号，如果这个信号被确立了，我们可能见到整个东南亚和马来西亚和印尼的降雨比较冲破，这和比较高的棕榈油产量有比较大的相关，降雨也会导致物流以及果实的采摘会受到一定的影响，这方面的影响也不能忽视，对于大马交易所来说提供的衍生品，也给大家提供了一个非常好的进行套期保值，以及进行投资的渠道。
最后一个问题，最后也是一个相对比较难的问题，给曹智处长，这个问题关于中国国产大豆，这个问题为什么以前相对来说中国国产大豆的供需在市场里面，它的影响没有那么大？但是随着国家产业政策的调整，一方面慢慢的在减少玉米的种植面积，另一方面是鼓励大豆的种植，会不会在未来的两年或者三年的时间段内，我们会看到这个国产大豆又重新大规模的回到这个压榨市场中间来？想听一下曹智处长对于这个问题的见解，谢谢。

曹智：谢谢主持人。首先感谢，因为这两天在广州见了很多业内的朋友，跟他们聊了很多国内外的供需趋势方面的判断，我觉得对我自己去判断国内外的价格走势有很大的帮助，所以在这里也感谢大连商品交易所提供了这个平台。
刚才周总问的这个问题是涉及到国产大豆，确实，国产大豆在这几年间整个产量，包括流向发生了很大的变化，我先介绍一下我们国家粮油信息中心对国家大豆供需的一些判断，我们都知道这几年我们中国的农业政策总体方向是供给侧改革，结构调整，国产大豆也是这里的一个主要环节。经过两年的调整之后，今年的国产大豆播种面积确实是出现了大幅的增加，按照我们最新的预计来看，中国2017年国产大豆的播种面积会达到330万公顷左右，比去年提高630万亩，大概增长的幅度是15%。在今年7、8月份，由于在东北、华北地区，光、水配置比较好，单产也是在提高，这样来看，产量是放在1440万吨，比去年的国家统计产量1300万吨左右高出140万吨。这1440万吨左右的国家大豆产量里面，大概有1200万吨-1300万吨会流向食品领域，包括我们吃的一些豆腐、豆芽，还有一些蛋白，这个蛋白的消费。这样的话，剩余的部分会留流向于压榨，这是当年产区的一些情况。
但是不可否认的是我们还会看到一个新的因素，我们国家大豆现在正处于去库存的阶段当中，也就是说我们会看到在2008年之后，我们实行的临时收储政策或者其他的国产大豆在今年会大批量的进入到我们的市场当中，也就是说从国家的库存转向于商业库存或者是生产环节过程当中。这个数量，在这里不详细说了，但是这个结果就意味着有很多的国产大豆会流向压榨领域，比如说前两年，我们就100万吨-150万吨的国产大豆进入压榨，但是今年或者明年来说，有可能比这个数量要增加一倍或者两倍。
这种现象的发生很大的一个变化，这个变化反映在我们DCE的大连商品交易所的豆一的平均价来看，这是一个很明显的变化，就是DCE原来的定价逻辑改变了，以前DCE的豆一的定价逻辑是定义在食品豆上，我们看到过去一两年当中，DCE的价格，包括与芝加哥的价格差距很大，但是今年来说，特别是今年8月份以后，这个差距就减少了，我们可以看到8月份的时候，DCE的豆一的价格，大概在4000元左右。
特别是今年8月份之后，这个差距就减小了。我们可以看到8月份之后DCE的豆一的价格在3600块钱，下了400多块钱。而同时期芝加哥的价格是，也就是随着国产大豆向榨油领域的数量有一个循环，我们的DCE的就开始向油豆或者向CBOT靠拢了。这是我们看到的很明显变化。
可能这种变化在未来的两到三年当中，都会延续。那么这样带来的结果，DCE豆一的合约和芝加哥合约的走势的趋同性就会越来越紧密。这是我们在现在看到的一个结果。谢谢。
[bookmark: _GoBack]周密：谢谢曹处长，如果总结一下，我们在未来一到两年，见到国产大豆压榨的数量会继续的增长，这个对大连豆一合约的定价模式也会产生一定的影响，以前相对来说是升水产品，如果是和进口豆子争的话，以后的定价中心也可能会下移，和压榨的大豆进行竞争。这是我们需要关注的一点。
所以一方面我们的需求相对来说是大家都是比较乐观的，但是如果考虑到在供应的来源上，以前我们可能大家忽视比较多的是国产大豆这块的竞争，也许在未来的两年左右的时间，这个数量也不能被忽视。所以对整体的大豆的进口量以及对于大豆的美国的阶段库存都会产生一定的影响。
下面就是在嘉宾问答环节结束之后，下面我们已经进入到观众提问的环节。这个环节中间，我收到了几个问题挺有意思，但是由于后面的会议，因为时间相对来说比较紧，同样的宴会厅还要做晚宴的使用，所以可能需要一些布置。我们在这里因为时间的限制，我们只能回答两个问题。
第一个问题很有意思，是关于生猪存栏，在这几个月一直在下降，但是豆粕的需求一直在上升，请问豆粕的消费到哪里去了，有哪位嘉宾愿意自动回答这个问题？
栗燕川：我是比较看好豆粕消费的，其实我们并不认为生猪存栏在下降，可能实际上由于统计问题，能繁母猪的产仔率是上升的。在过去一头母猪生18头小猪，但是现在的水平是23到24头。所以实际猪的整个存栏是上升的。首先看到猪料需求是在上升的，这个是猪料需求，而且上升的空间是很大，今年应该猪料需求同比应该上升了12%到13%左右。这一点就说明猪的存栏并不低。
第二猪价在缓慢的下跌，因为中国豆粕的消费应该是正常的增长的，从这两点来看，猪料的需求放缓，猪价在下跌，猪的存栏并不是下降的。
周密：这我也同意栗总的观点，可能是因为统计数据的原因，现在样本点可能是中小型的养殖户比较多，受到国家环保政策的影响，这部分的养殖户实际上是数目减少最厉害的。但是另一方面，原来有一些样本点覆盖不是特别全的，一些大中型的，特别是大型养殖集团，他们的权重不够大，因此从客观数据的监测上，我们得不出生猪存栏下降的原因。这也是为什么我们看到每年豆粕需求的增长。
最后一个问题也是关于猪肉以及关于国内蛋白需求，这个问题可能是一个更大的全局的考虑，这可能要问曹智处长，中国加大了对美国生猪、牛肉以及DDGS的进口，这个对未来国内大豆的供需的格局，以及国内养殖发展会有什么样的影响？这种影响对于国际大豆价格可能会产生什么样的连锁的反应，请曹处长给我们大家解答一下。
曹智：我们从现在的进口数据来看，今年整个的养殖的产品进口都比较大幅度的提升。包括牛肉、猪肉和禽畜产品，这里面从总量来说，由于中国产量来说，相比来说占的比例并不是非常大。从整个的需求的角度，或者说整个的进口的角度来看，中国的压榨的问题，我觉得第一个要看现在的人民生活水平的提高，对于养殖产品包括植物油的需求的角度来看。因为毕竟是我们现在人均GDP的增长不断提高，这样对蛋奶的需求在增加，我们可以看到我们的豆粕特别是蛋白，特别是豆粕，这两年的整个的年均的增速都在快速的提高。
所以说我们进口一些畜禽产品，并不会在短期内对于中国的大豆的进口，包括中国的压榨产生很重要的影响。我们应该关注的重点还是在于中国的饲料配方的调整，养殖结构的调整，蛋白粕之间的影响，应该比进口畜禽产品，对于整个压榨的影响要大得多。
周密：非常感谢曹处长的解答。由于受到时间限制，很抱歉我们不能一一作答所有的问题，如果各位的问题没有得到解答的，可以会后找嘉宾做一对一的谈话，我相信我们的嘉宾也都会尽他们所能为大家答疑解惑，非常感谢大家，非常感谢在座的各位嘉宾。谢谢。

