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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
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延续前期策略，豆粕震荡偏弱运行 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要：  

【本周推荐品种】： 

豆粕延续逢高做空，生猪逢高做空策略。 

【信息】： 

（1）油脂：财联社 10 月 13 日电，据印尼国家通讯社安塔拉报道，印尼总统

佐科·维多多计划停止所有毛棕榈油的出口，只出口毛棕榈油的附加值产品。

印度下调植物油进口关税，毛棕油进口关税从 24.75%下调至 8.25%，毛葵油毛

豆油进口关税从 24.75%下调至 5.5%。精炼植物油进口关税由 35.75%下调至

19.25%。 

（2）油粕：2021年 9月大豆进口量为 687.6万吨，环比减 27.5%，同比减 29.8%；

进口金额为 41.30亿美元，环比减 25.9%，同比增 10.2%；进口均价为 600.65

美元/吨，环比涨 2.33%，同比涨 59.08%，创 2014 年 5 月以来新高。2021 年

1-9月中国大豆进口总量为 7397.3万吨，同比减少 0.7%；进口总金额 400.99

亿美元，同比增加 39.3%；进口均价为 542.08 美元/吨，同比上涨 40.4%。  

 

风险因素：疫情、天气。 

 

油脂：印尼收紧棕榈油出口，印度下调植物油关税，油脂料保持偏强运行。但波动加剧。

油粕：10 月 WASDE 超预期上调单产预估，美豆上市压力凸显；9 月大豆进口量环比减少，

但需求不佳拖累蛋白粕市场。玉米：市场供需确较前期有所宽松，但改善空间有限，新作

增产幅度或低于预期，上市进度预计延迟，盘面下行空间受限预计转为震荡。生猪：供应

仍显充足，大周期向下为主，季节性反弹为辅，策略逢高空为主。鸡蛋：在产蛋鸡存栏环

比、同比下降，节后下游补库需求支撑短期蛋价，但长期看，鸡蛋消费逐渐步入季节性淡

季，期价宽幅震荡为主。 

 

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：印尼收紧棕榈油出口，印度下调植物油关税 

逻辑：短期看，印尼收紧棕榈油出口，印度下调植物油关税，利多市场。因出

口增加，产量减少，马来西亚棕榈油 9 月期末库存不升反降，低于预期；10

月前 10 日马来西亚产量-7%，出口-9.4%，棕油产地库存变动存在不确定性。

当前国内豆油、棕油依然面临库存较低、进口利润倒挂、盘面深贴水局面，油

脂高位波动加剧。中期看，棕油产区 10 月前 10 日单产下降，潜在产量兑现仍

存在不确定性，考虑 10 月减产季或开启，叠加油脂消费旺季，价格强势格局

或难以彻底改变；豆油或受累于美豆价格下行，但豆棕价差低位，且春节消费

旺季利好豆油需求；高价抑制需求在菜油体现最为明显，或上演旺季不旺。长

期看，春节后，需求传统消费淡季，棕油增产季开启，叠加南美大豆上市，油

脂或从高位回落。 

投资策略：观望。 

风险因素：产区棕油库存回升不及预期；中国进口大豆超预期；消费不及预期。 

菜油：震荡 

豆油：震荡 

棕油：震荡 

油粕 

观点：9 月大豆进口量环比减少，需求不佳拖累蛋白粕市场 

逻辑：短期看，10月 WASDE 超预期上调单产预估至 51.5，导致产量和期末库

存超预期上调，美豆和全球大豆供需继续向宽松转变，利空美豆。美豆收割较

快，供应压力逐渐凸显。9 月大豆进口量环比减少，但中美关系现改善迹象，

或提振美豆对华出口预期。中国豆粕库存同比显性降隐形增。猪价持续低迷，

下游养殖利润差，饲料蛋白比例下调。预计豆粕期价维持区间震荡偏弱运行。

中期看，美豆供需格局逐渐转松。且南美豆新作播种面积预计增长，全球大豆

供需或进一步改善，供应压力渐增。中国 9-12 月大豆进口到港预估 3310 万吨，

同比-7%，环比+17%；豆粕需求步入淡季，等待春节消费提振，但料涨幅空间

有限，视为反弹。长期看，全球大豆供需不断改善，甚至在 2021 年南美豆上

市前后或开启新的下跌周期。四季度春节备货仍支撑价格，但之后需求淡季价

格堪忧，且生猪利润或带来产能超淘，利空 2022 年蛋白消费。总体上，2021

年下半年维持蛋白粕牛市最后阶段的判断，操作思路从此前逢低买转为逢高空

为宜。  

操作建议：期货：逢高空为宜。期权：做多波动率。 

风险因素：美天气恶化；南美增产低于预期；中国需求超预期。 

豆粕：震荡 

菜粕：震荡 

玉米及其淀粉 

观点：盘面反弹空间有限，关注上市进度 

逻辑：长期看本年度新作增产，替代犹存，谷物市场依旧无矛盾，玉米价格不

具备大幅上涨的条件，但随着玉米价格的持续下跌，市场格局还是出现一定的

变化，首先是玉米的持续下跌，各类谷物比价虽已经得到一定程度修复，其他

谷物替代仍在进行，但需求结构有所向回切换，且小麦价格的上涨一定程度支

撑玉米价格难继续大跌，盘面下方存强支撑。短期看，降雨天气导致华北区域

粮质下降及上市进度放缓，节后山西、山西洪涝导致减产预期进一步升温，再

者近期华北小麦价格上涨，通胀预期再起，盘面出现反弹。随着后期新作的上

市，市场供应仍相对充分，供应压力犹存，综上，预计短期反弹高度受限，售

粮压力到来价格或仍有一跌。 

投资策略：观望。 

风险因素：非瘟疫情、天气。 

震荡 

生猪 

观点：供应压力犹存，期价继续上行难度较大 

逻辑：近期生猪期货持续反弹，10 月 11 日更是迎来首个涨停。信息方面，一

是，华储网也在 9 月 24 日下午宣布将进行 2021 年第二轮第一次中央储备冻猪

肉收储竞价交易 3 万吨。交易时间为 2021 年 10 月 10 日下午 13 时至 16 时。

10 月 10 日生猪收储全部成交，成交价 19800~20000 元/吨，折合毛猪约 15 元

/kg，高于市场价，提振市场情绪。生猪期价的涨停更多是在交易信息带来的

市场预期。从现货市场看，近期现货反弹速度较快，但预计难持续。对于未来

生猪走势，我们认为，长期看基础产能高位反映供给充足，产能持续释放决定

猪价翻转时点未到，短期看，正如我们前期所讲，持续下跌的猪价、旺季消费

及收储情绪提振均可能短期提振猪价，但在大供应下预计难有明显表现，情绪

震荡偏弱 
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释放后，预计猪价仍有下行空间。期货方面，考虑当前生猪产能的陆续释放，

猪周期尚未走完，当前各合约均升水现货较多，反弹结束后期仍以偏空思路对

待，节奏方面，01 合约处于存春节旺季消费预期，但节前的报复性消费或透

支节后需求，关注 01-03 套利机会。 

投资策略：偏空思路对待 

风险因素：非瘟疫情、天气。 

鸡蛋 

观点：现货依旧坚挺，期价暂或支撑 

逻辑：现货端，10 月鸡蛋消费逐渐进入淡季，但国庆假期过后，下游存在补

库需求，且气温下降有利于鸡蛋存储，现货表现坚挺。10 月 13 日，以山东日

照为代表的主产区鸡蛋价格 4.25 元/斤，环比变化 2.41%，以北京大洋路为代

表的主销区鸡蛋价格 4.38 元/斤，环比变化 0.00%，销-产区价差 0.13 元/斤。

期货端，10 月 13 日，JD2201 收盘价 4460，较上一交易日变化-0.13%。供应

方面，据卓创资讯数据显示，2021 年 9 月，在产蛋鸡存栏 11.65 亿只，环比

-0.94%，同比-8.56%，鸡蛋供应偏紧；需求方面，节后鸡蛋价格止跌反弹，市

场对年末消费预期转好。短期来看，期价主要受现货端消费情绪影响；长期来

看，根据前期的蛋鸡苗补栏情况，预计年末鸡蛋产能有所恢复，且今年春节较

早，JD2201 体现节后合约属性，期价上方存在压力。后续需要关注现货消费

情况变化。 

投资策略：观望。 

风险因素：疫情。 

震荡 
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二、重要数据图表监测： 

1.油脂油料期货市场监测 
图表 1：棕榈油跨月价差                          图表 2：豆油跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 
图表 3：菜油跨月价差                           图表 4：豆粕跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 
图表 5：菜粕跨月价差                           图表 6：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 7：油脂基差                                图表 8：粕类基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

2.油脂油料产业链监测 
图表 9：进口大豆港口库存                         图表 10：豆油商业库存 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 
图表 11：棕榈油港口库存                          图表 12：棕榈油进口利润 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表 13：进口大豆压榨利润                         图表 14：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 15：大豆内外价差                            图表 16：菜籽内外价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 
图表 17：进口大豆 CNF 以不同汇率计价             图表 18：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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3.饲料养殖期货市场监测 
图表 19：市场价格监测 

项目 2021/10/13 2021/10/12 环比变化值 环比变化百分比

01合约 2558 2537 21 0.83%

05合约 2605 2596 9 0.35%

09合约 2610 2604 6 0.23%

期差1-5 -47 -59 12 20.34%

期差5-9 -5 -8 3 37.50%

期差9-1 52 67 -15 -22.39%

主力合约 2558 2537 21 0.83%

现货价格 2500 2490 10 0.40%

基差 -58 -47 -11 -23.40%

01合约 15410 15290 120 0.78%

05合约 16020 16250 -230 -1.42%

09合约 17745 17580 165 0.94%

期差1-5 -610 -960 350 36.46%

期差5-9 -1725 -1330 -395 -29.70%

期差9-1 2335 2290 45 1.97%

主力合约 15410 15290 120 0.78%

现货价格 12400 11300 1100 9.73%

基差 -3010 -3990 980 24.56%

01合约 4460 4466 -6 -0.13%

05合约 4288 4342 -54 -1.24%

09合约 4671 4685 -14 -0.30%

期差1-5 172 124 48 38.71%

期差5-9 -383 -343 -40 -11.66%

期差9-1 211 219 -8 -3.65%

主力合约 4460 4466 -6 -0.13%

现货价格 4360 4310 50 1.16%

基差 -100 -156 56 35.90%

玉米

生猪

鸡蛋

 
资料来源：Wind 中信期货研究部；注：期货价格为收盘价格。 
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4.饲料价格监测 
图表 20：国标三等玉米进厂价        单位：元/吨    图表 21：玉米期价 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 
图表 22：生猪饲料价格            单位：元/公斤    图表 23：蛋鸡饲料价格                   单位：元/公斤 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

5.生猪价格监测 
图表 24：生猪平均价格            单位：元/公斤   图表 25：生猪期价                         
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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6.鸡蛋价格监测 
图表 26：蛋鸡苗价格                 单位：元/只     图表 27：鸡蛋零售价格                  单位：元/公斤 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 
图表 28：鸡蛋产销区价格             单位：元/斤    图表 29：鸡蛋期价 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

7.养殖利润监测 
图表 30：生猪养殖利润              单位：元/头    图表 31：蛋鸡养殖利润                   单位：元/羽 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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