
农产品小组晨报纪要观点 

重点推荐品种：棉花、玉米、豆粕 

豆一 

国产大豆基层余粮不多，余粮集中在贸易商手上，因贸易商看涨惜售，现货市场上优

质大豆供应偏紧，加上大杨树、北安等国储库以 4200 元/吨的高价收购大豆，提振市场信

心，国产大豆价格表现强势。目前企业还未完全复工，市场购销还有待进一步恢复，销区

与产区价格表现出现一定分化。盘面上，A2005合约逼近上行通道上轨后承压回调，保持

偏多思维，只是期价对利好因素有一定程度的消化，后市涨势可能有所放缓。操作上，建

议在 4250-4270元/吨区间做多，止损 4230元，目标 4420-4440元/吨。 

 

豆二 

由于美豆粕价格强势以及市场对中国进口需求的期望，美豆期价跟涨美豆粕，近期关

注美洲主要港口运输情况，有消息称巴西主要港口工人计划罢工，若为真，则利好美豆类

盘面走势。国内方面，3月大豆进口量偏低，港口库存不断下降，豆二期价表现强于外

盘。但是排除加征关税美豆以及南美大豆盘面具有榨利，我国积极采购，特别是巴西豆，

除非大豆主产国生产运输受到疫情影响而中断，否则未来两个月到港量有望增加，限制价

格上行空间。盘面上，豆二 2005合约近日表现强势，且波动振幅扩大，走势强于预期，建

议以偏多交易为主。 

 

豆粕 

目前国内豆粕库存处于同期低位，近两周压榨量下降，豆粕库存可能再度减少，加上

油脂价格疲弱，令油厂产生挺粕情绪以及吸引市场套利资金，从而令豆粕价格表现坚挺。

此外，上周稍晚美国、阿哥廷有部分港口宣布关闭，随着海外疫情的发展，大豆主要出口

国供应可能存在风险，需持续关注。需求端方面，国家政策支持且养殖利润可观，生猪补

栏积极性较高，加上饲料企业逐渐复工，豆粕需求略有回暖，但是国内外疫情对禽类等养

殖业存在影响，在一定程度上限制了需求增长幅度。总体来说，对豆粕期价中期持谨慎乐

观，只是南美丰产前景逐渐明朗，而且市场情绪波动，后市或在频繁震荡中走高，以时间

换空间。盘面上，豆粕 2009合约突破震荡区间，预计后市延续涨势。操作上，建议逢低做

多交易。 



 

豆油 

我国豆油供应主要依赖进口大豆进行压榨。供应端而言，3月大豆到港量较低，近期

缺口或检修油厂增加，豆油供应减少；替代品方面，棕榈油进口利润不佳，近月预期到港

量偏低，库存小幅下降，菜籽油库存维持平稳水平。需求端，随着国内疫情缓解，餐饮业

正在逐步恢复，上周成交方脸，显示中小经销商逢低采购意愿较强，验证需求回暖，加之

压榨量减少，预计近期豆油库存下降，对价格支撑渐显。国际市场上，阿根廷、美国少数

港口因疫情关闭，可能引发市场对原料供应的担忧，亦可能有支撑，但是市场对全球经济

增长担忧犹存，而且原油的暴跌导致导致植物油的工业需求下降，全球植物油价格承压，

在一定程度限制国内油脂价格的上行空间，特别是棕榈油。技术上，Y2005合约修复均线

偏离，短期预计低位震荡，上方压力 5600元/吨。操作上，建议考虑进行买豆抛棕 2009合

约套利操作。 

 

棕榈油 

南美大豆丰产前景明朗，3月份开始是棕榈油季节性增产周期，同时境外疫情扩散可

能影响全球经济和植物油消费需求，原油价格下跌利空生物柴油需求，打压作为原料之一

的植物油的工业需求，因此全球植物油供需格局可能弱于此前预期，对于完全依赖进口的

棕榈油影响较大。国内方面，近期低位吸引采购和餐饮业逐渐复工，供需格局将有改善，

只是前期因为餐饮业遇冷，豆油和棕榈油库存回升至近年来同期高位，因此短期供应可以

满足需求。盘面上，P2005 合约料呈现震荡可略偏弱行情。操作上，P2005 合约建议暂时

观望。 

 

鸡蛋 

随着蛋价震荡回升，蛋鸡养殖利润连续两周盈利，但盈利水平维持在盈亏平衡点附近，

考虑到一季度仍存在动物蛋白供应缺口，判断鲜蛋及淘汰鸡价格低位存在一定支撑；截至 3

月 20 日年内第 11 批投放的中央储备冻猪肉，累计投放量将达 23 万吨，稳控猪肉价格；鸡

蛋 05 合约周度跌幅达 5.73%，由于受到新冠疫情影响，美国股市和美原油暴跌，市场存在

一定悲观情绪，预计期价短期仍然偏弱，但不建议过度看空；鸡蛋 05 合约期价 3180 元

/500 千克转为压力位，短期或围绕 3100元/500千克震荡。 

 



菜油 

截至 3 月 13 日，菜籽油厂开机率维持低位运转、继续小幅回升报 8.78%，两广及福建

地区菜油库存报 4.2 万吨，周度降幅 4.55%，较去年同期降幅 73.8%。华东地区库存报 27

万吨，环比增幅 3.09%，总体来看菜油库存止跌稳中有增，菜油沿海未执行合同数量报 9.4

万吨，连续五周下降，周度降幅 10.9%，预计未来需求偏弱。 

考虑到原料供应偏紧且节前菜油去库存进程持续，期价下方存在一定需求和成本支撑，

而供应增量主要看向进口，当前盘面菜油直接进口利润随着菜油期价走弱空间明显缩窄，截

至周五内盘收盘，加拿大油菜籽合约报涨 2.49%；同时油脂间价差持续收窄,周度环比替代

性减弱，考虑到库存去化延续菜油低位存在支撑，但短期菜油走势跟随棕榈油豆油维持震荡

偏弱格局，6750元/吨至 6950元/吨维持区间操作。  

 

菜粕 

截至 3 月 13 日，菜籽油厂开机率维持低位运转，两广及福建地区菜粕库存报 1.2 

万吨，较上周持平，较去年同期库存降幅 73.3%，沿海地区未执行合同报 12.3 万吨，

周度环比增幅 4.2%，较去年同期增幅 0.8%，当前豆菜粕价差走扩但仍利好替代性消

费，短期水产养殖利润或走弱压制饲料菜粕涨幅，开机率低位而菜粕库存偏紧，近期

两广未执行合同明显增加显示后市需求稳中向好。 

2019/20 年度我国菜粕年度库存消费比下调至 2.85%，环比上年降幅 32%，供需平

衡表预计 2019 年度进口量为 140 万吨，2019 年 1-12 月菜粕总进口量 158.06 万吨，

较去年同期增加 21.62%。由于油菜籽进口受限，2019 年度菜籽进口放量，如果中加

关系未能好转，国内供应偏紧预期未来进口量仍将处于历史偏高水平，预计未来菜粕

进口量仍存在增量空间；3 月预期菜籽原料到港增加，原料供应偏紧格局稍有缓解；

预计疫情影响下游水产养殖利润，制约饲料价格涨幅；节后菜粕仓单持续减少，显示

贸易商存在一定挺价意愿；建议菜粕 05 合约 2300 元/吨至 2400 元/吨区间操作。 

 

白糖 

洲际交易所(ICE)原糖期货周五收高，盘初一度上涨约 5%，鉴于大量的超卖情况，糖

价短期内将持续反弹，但由于宏观经济不确定，持续反弹有限。此外，来自印度和巴西的等

待发运船舶排队数量强劲，出口数量增加。国内糖市：现货价格稳中略调整，交投仍相对冷

清。当前广西、广东产区甘蔗压榨进入尾声，产量预期较去年小幅减少，不过国内白糖终端



消费处于传统淡季期，下游企业多以按需采购为主，短期糖价维持震荡为主。操作上，建议

郑糖主力合约短期日内交易为主。 

 

棉花 

洲际交易所(ICE)棉花期货周五大幅下挫，且触及逾十年低点，因市场担忧新冠肺炎疫

情导致棉花需求减少以及对供应链的影响。美国联邦疾病控制与预防最新报告了 15268 例

新型肺炎病例，比之前的统计数字增加了 4777例，死亡人数上升了 51人，达到 201人。基

于境外公共卫生事件尚未得到控制，以及担忧经济带来的恐慌背景下，纺织需求订单断档式

下滑，预计春、夏季需求受损。加之市场供应仍相对宽松，基本面仍偏空。此外，国内外棉

价差连续 3个交易日差 800元/吨，本周国储轮入暂停，对期棉价格支撑不足，后市郑棉 2005

合约仍继续探底可能性较大。操作上建议郑棉主力逢高抛空思路对待。 

 

苹果 

国内苹果现货市场表现不一，西部低价货源因抄货，价格出现小幅上浮；山东地区走货

速度持续缓慢，客商转往西北地区采购货源。虽然疫情好转，带动终端需求回升，但与正常

情况相比，需求仍受明显压制，不过清明节的来临，苹果需求预期小幅增加，虽然较往年销

售相对缓慢，但节日效应的发酵作用下，预计对苹果期价存支撑作用。操作上，建议苹果 2005

合约短期暂且在 6100-6700元/吨区间交易。 

 

红枣 

各地国内红枣价格持稳为主，目前受疫情影响，下游经销商刚需补货为主，加之红枣消

费处于淡季期，产区交易仍相对冷淡，市场仍供大于需求。不过主销市场质量较好大的红枣

要价相对坚挺，加之红枣仓单成本给予一定的利好支撑，限制红枣价格下行的空间。操作上，

CJ2005合约建议短期暂且观望为主。 

 

玉米 

供应方面，南北港口库存仍然偏低提供一定支撑，但随着交通管制放宽港口库存扭转跌

势出现回升，同时当前玉米售粮进度较往年同期偏慢，售粮压力短期仍将压制玉米期现涨幅，

需求方面，节后生猪养殖利润延续回调但整体仍处于历史偏高水平，根据农业部数据显示，



截至 2020 年 2 月份全国月度能繁母猪存栏报 2264.45 万头，自 2019 年 9 月止跌以来，连

续 5个月保持环比增长，2月能繁母猪存栏数量较去年 9月低谷增幅 10.05%。截至 2019年

11 月全国月度生猪存栏数量报 20479.3万头（数据未更新），较 2018 年同期降幅 39.8%；

2月份生猪定点屠宰量报 832.09万头，环比降幅 44.87%，2019年 12月-2月期间屠宰量共

计 3794.2，去年同期报 6015.24万头，同比降幅 36.92%；当前猪肉价格高企，存在一定的

消费溢出效应，虽然屠宰量降幅显著，未来生猪存栏水平主要看向补栏量和屠宰量的差值，

预期 2020 年上半年生猪玉米饲料需求较去年整体偏弱，但能繁母猪数量连续回升，利好远

月玉米饲料需求；随着复工率持续增加，近期玉米下游用量持续增加；另外，截至 3 月 20

日年内第 11批投放的中央储备冻猪肉，累计投放量将达 23万吨，继续稳控猪肉价格，近期

猪料比持续小幅走弱。整体而言，港口库存止跌回升且随着企业复工增加玉米需求持续好转，

但考虑到疫情悲观预期下贸易商囤货的意愿或不高；周四周五抛储玉米成交情况市场接货意

愿有所减弱，考虑到美原油期价弱势运行利空美玉米期现价格，未来我国贸易商或择机采购

美玉米，对内盘玉米期现价格形成一定压制，但考虑到 2020 年国家继续实行玉米进口配额

管理，且配额维持 720 万吨不变，预计 C2009 合约上方承压，维持 1980-2010 元/吨区间震

荡。 

 

淀粉 

淀粉受原料玉米价格的影响较大，近期随着企业复工增加，淀粉企业开机率持续恢复，

由于下游需求相对开机率而言恢复偏慢，导致近期淀粉库存连续维持在百万吨的水平之上，

库存连续三周累积；淀粉现货价格持平报 2300元/吨，节后玉米原料继续挤压淀粉加工利润

转弱，部分地区连续两周亏损，随着原料涨价而淀粉库存持续小幅累积且局部出现盈利转亏

现象，预计短期压制淀粉现货跟随玉米现货上涨的空间，未来需要关注库存增加趋势。技术

上, CS2005合约短期或仍维持 2220元/吨-2260元/吨区间震荡。 

 

粳米 

供应方面，随着国内疫情缓解，农户售粮意愿增加，加之交通运输限制解封，大米

供应量逐渐恢复正常。需求方面，目前餐饮业还未完全恢复，大米集中性消费暂缓，加之

居民囤货工作基本结束，市场购销趋于平淡。整体而言，粳米供需偏紧格局改善，走势转

弱，不过东北产区托市收购期延长和苏皖产区余粮见底，限制价格下跌空间，未来看学校



和企业复学复工情况。技术上，rr2005合约在 3300 关口上方震荡调整。建议在 3300-3380

元/吨区间内高抛低吸，止损各 20元/吨。 
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