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中信期货研究|农产品策略周报（油脂油料） 
中信期货研究|油脂油料白糖策略日报 2021-03-03 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，

请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或

阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 

或将回归基本面主导，板块震荡回落 
 

 

 

 

 

摘要： 

【信息】： 

（1）棕榈油：截止本周一，全国港口食用棕榈油总库存 66.92 万吨，较上周五 67.37

万吨降 0.67%，较上月同期的 59.48 万吨增 7.44 万吨，增幅 12.5%。点评：国内棕榈

油库存主趋势仍趋于改善，利空棕榈油价格。 

（2）豆类：豆类：沿海油厂豆粕价格 3530-3700元/吨，较前一天大多下跌 40-60元/

吨，益海集团普跌 110-120元/吨。点评：期现价格同跌，蛋白粕价格调整。 

（3）白糖：巴西政府海外贸易秘书处(Secex)本周一发布数据显示，巴西 2021年 2月

商品出口数据中，2 月份巴西出口原糖 185 万吨，较上年同期的 129 万吨增长 43.4%。

点评：巴西出口持续强劲。 

 

宏观面不确定性增强，令板块震荡调整。操作上，建议趋势策略上，棉花长线多

单续持，油脂长期持偏空思路，近期关注技术支撑位价格表现。 

报告要点 
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一、行情观点： 

品种 日观点 中线展望 

油脂 

观点：或将回归基本面主导，油脂存震荡回落预期 

逻辑：供应方面，棕榈油，马棕油 2 月期末库存上升概率较大；豆油，

巴西大豆收获进度虽同比偏慢但环比提速，另 USDA 展望论坛上调美新豆

产量预期；菜油，年底前库存偏低仍为常态，上半年到港料仍有限。需

求方面，下游成交在上周短期放量后又逐渐呈现疲弱态势。 

综上，通胀预期、原油价格上涨及国内食用油库存仍偏低等，继续支撑

油脂价格令其高位震荡；但中长期基本面上，拉尼娜令今年棕油增产预

期不改，南美大豆到港量上升只是时间问题，及节后国内下游将面临传

统消费淡季，预计国内供需长期趋于宽松仍为主基调。故综合宏观面、

基本面等因素，预计油脂价格呈近强远弱格局，中长期上仍维持油脂价

格轴心下移预期。后期继续关注原油价格波动及马棕油产量变化。 

操作建议：长期维持偏空思路，近期关注技术支撑位价格表现，若被有

效跌破则逢高布空。 

风险因素：原油价格大幅波动，收储政策不确定。 

豆 油：震荡 

棕榈油：震荡 

菜 油：震荡 

蛋白粕 

观点：期现货价格同跌，蛋白粕迎来至暗时刻 

逻辑：昨天蛋白粕期现货价格同跌，盘面跌破 3400 整数关口。短期看，

南美大豆供应压力逐渐兑现，同时国内豆粕周库存环比持续增长，且非

瘟导致生猪集中抛售，叠加季节性需求下降，豆粕期价面临双杀。资金

做多通胀高一段落，宏观面支撑弱化，供需基本面重回主导。中期看，

随着中国大豆采购转向南美，美豆价格下行压力增大。同时 3 月底种植

意向报告仍将持续扰动市场。即便增面积，美豆库消比仍在低位，而美

国极寒天气引发春播延迟担忧。料美豆带动连粕先抑后扬。长期看，中

国进口大豆量大，2021 年或刷新历史记录。中国生猪修复势头持续，豆

粕需求长期看好，豆粕底部抬升，但最终抬升幅度依赖于北美新作面积

及产量。总体上，维持蛋白粕牛市判断。 

操作建议：期货：M2105 多单可续持（2.3日 3300-3400 区间建仓，2.23

日加仓）；5-9 反套续持，期权卖出 M2105-C-3700/3600 可逐渐增仓。 

风险因素：疫情大面积爆发;南美豆产量大增 

豆粕：震荡偏强  

菜粕：震荡偏强  

白糖 

观点:商品普遍回调，郑糖震荡 

逻辑：短期关注 2 月产销数，预计表现一般。近期，商品大幅上涨，郑糖

在商品整体走强带动下，有所上涨，但整体涨幅一般；短期看，食糖及糖

浆进口大增，对多头打击较大，节后，郑糖节后面临消费淡季，难有大涨。

食糖实行备案制后，预计进口放松管制是大势所趋。中长期来看，进口大

增，国内产量增加，郑糖面临压力较大。外盘方面，巴西新年度仍维持高

制糖比，印度方面，食糖产量同比大增，出口补贴同比大降，出口缓慢。 

操作建议：观望 

风险因素：进口政策变化、收储 

震荡 

棉花 

观点：走势相对偏强，关注下游消费情况 

逻辑：近期宏观影响较大，棉花维持强势，最新 USDA 数据显示全球期末

库存继续下降，利好棉花。最新的美国农业部展望报告显示，美国新年度

棉花种植面积或小降；中期看，中国及欧美疫苗开始接种，美国政府重点

转向抗疫和发展国内经济，中美经贸协议或重新评估，宏观偏利多，对棉

花形成利多；但内外价差较大、人民币升值预期、套保压力施压郑棉；长

期来看，全球棉花供需有所好转，后期价格重心或逐渐上移。 

操作建议：多单持有 

风险因素：疫情，棉花调控政策，中美经贸前景，汇率风险 

震荡偏强 
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二、期货市场监测 

1.油脂油料 

图表1: 棕榈油与豆油跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表2: 菜油与豆粕跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表3: 菜粕跨月价差与油粕比 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表4: 油脂与粕类基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

2.软商品 

图表5: 白糖与棉花跨期价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表6: 白糖与棉花基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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三、产业链监测 

1.油脂油料 

图表7: 进口大豆港口库存与豆油商业库存 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表8: 棕榈油港口库存与进口压榨利润 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表9: 进口大豆压榨利润与油菜籽压榨利润 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表10: 大豆与菜籽内外价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表11: 进口大豆 CNF 与进口马来棕榈油以不同汇率计价 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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2.软商品 

图表12: 国内外棉花与棉纱价格 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表13: 原糖进口利润与食糖月度进口 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表14: 糖厂库存与产销率 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15: 美元兑雷亚尔与巴西压榨数据 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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