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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

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。 
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摘要：  

【本周推荐策略】： 

生猪 01 合约空单持有，鸡蛋偏空思路对待。 

【信息】： 

（1）油脂：根据国家粮油信息中心 11月 30 日监测显示：美湾大豆(1月船期) 

C&F 价格 557 美元/吨，与上个交易日相比下调 4 美元/吨；美西大豆（1 月船

期)C&F 价格 565 美元/吨，与上个交易日相比下调 4 美元/吨；巴西大豆(2 月

船期)C&F 价格 551 美元/吨，与上个交易日相比下调 5 美元/吨。进口大豆升

贴水：墨西哥湾(1 月船期）275 美分/蒲式耳，与上个交易日相比持平；美国

西岸（1月船期）297美分/蒲式耳，与上个交易日相比持平；巴西港口（2月

船期)260 美分/蒲式耳，与上个交易日相比持平。阿根廷豆油(1 月船期) C&F

价格 1440 美元/吨，与上个交易日相比下调 20 美元/吨；阿根廷豆油(3 月船

期)C&F 价格 1345 美元/吨，与上个交易日相比相比下调 10 美元/吨。加拿大

进口菜油 C&F 报价：进口菜油(1月船期）C&F价格 1695 美元/吨，与上个交易

日相比下调 10 美元/吨；进口菜油(3 月船期)C&F 价格 1690 元/吨，与上个交

易日相比下调 10美元/吨。 

（2）蛋白粕：根据国家粮油信息中心 11月 30日监测显示：美湾大豆(1月船

期) C&F 价格 557 美元/吨，与上个交易日相比下调 4 美元/吨；美西大豆（1

月船期)C&F 价格 565 美元/吨，与上个交易日相比下调 4 美元/吨；巴西大豆

(2 月船期)C&F 价格 551 美元/吨，与上个交易日相比下调 5 美元/吨。进口大

豆升贴水：墨西哥湾(1 月船期）275 美分/蒲式耳，与上个交易日相比持平；

美国西岸（1月船期）297 美分/蒲式耳，与上个交易日相比持平；巴西港口（2

月船期)260 美分/蒲式耳，与上个交易日相比持平。 

风险因素：疫情、天气。 

 

油脂：资金博弈加剧，盘面波动率走升。油粕：反弹或到位，中长期仍看空。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：在产蛋鸡存栏偏低，但补栏同比、环比均增，主力合约中长

期偏弱。 

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：油脂大幅下挫，低库存或构成支撑 

逻辑：短期看，巴西生柴添加比例不及市场预期，利空油脂。不过 11 月马棕

油库存大概率走低；印尼主动收紧棕榈油出口，印度下调植物油关税后进口量

显著上升，国际棕油供需仍偏紧。国内棕油、豆油库存仍偏低、盘面依旧深贴

水，春节消费行情催化仍存，油脂短期难深跌，料价格高位区间运行。中期看，

南美天气若正常，大豆增产概率大；棕油产区劳工若充足，棕油产量有望在

2022 年 2 月进入季节性增产。春节备货结束后油脂消费将环比走低。油脂或

见顶回落。长期看，2022 年棕油或恢复性增产，叠加南美大豆上市，需求传

统消费淡季，油脂后市偏空。 

投资策略：观望。 

风险因素：棕油季节性减产落空；中国进口油脂超预期；消费不及预期。 

菜油：震荡 

豆油：震荡 

棕油：震荡 

蛋白粕 

观点：期价重回区间震荡，基差料走高 

逻辑：短期看，主力资金移仓换月至 5 月合约，或炒作南美增产与备货结束需

求环比走弱，料期价反弹到位后重回区间运行；春节前备货效应仍存，期现或

背离，基差料走高。中期，美豆收割顺利，供需逐渐转松，美豆出口销售旺季

但销量同比降幅明显。南美种植加快，面积增幅渐明朗，天气若无大灾，南美

豆大概率增产，全球大豆供需或进一步改善，供应压力渐增。中国进口大豆压

榨利润上涨至盈利区间，11-1月进口大豆环比预增，但到港可能延迟。节前

饲料备货结束后生猪集中出栏将冲击豆粕需求，期价中期弱势。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，但之后季节性需求淡季，2022 年需求前高后低，

全年需求同比趋降，价格堪忧。总体上，蛋白粕操作思路逢高空为宜。 

操作建议：期货：逢高空为宜。期权：做多波动率。 

风险因素：中美关系恶化；南美增产低于预期；中国需求超预期。 

豆粕：偏弱 

菜粕：偏弱 

玉米及其淀粉 

观点：阶段驱动不突出，震荡运行 

逻辑：四季报中指出节奏或是“先扬后抑”，过去一段时间看，先扬阶段有多

因素共振，新作上市极端天气连续干扰市场，前有洪涝等影响晋冀鲁豫产量及

上市进度，近期暴雪影响东北产区上市及物流，从目前看各区域供需结构来看，

产区新粮上市高峰到来仍需时间，天气物流等因素集中爆发干扰粮源转移，下

游加工利润较好，企业提价收粮，现货偏强，叠加能源煤炭价格大涨，烘干成

本提高，替代谷物涨价等多因素共振驱动驱动期价上行。而本次大雪过后，东

北产区基本上冻，有利于玉米脱粒烘干以及粮食销售，玉米上市量增加，替代

方面，小麦收购价一定回调，玉米开启调整进入“后抑”阶段。12 月份预计

市场仍延续售粮季节奏，考虑去年节后售粮的农户利润较差，今年的售粮压力

或集中在节前，价格或延续震荡调整。但长期看，国内谷物的供需整体方向依

旧是趋于紧张，结合宏观通胀预期，投机需求增加易给出市场炒作预期，价格

或呈现易涨难跌。 

投资策略：观望。 

风险因素：非瘟疫情、天气。 

震荡 

生猪 

观点：现货高位波动，供增预期驱动期价走弱 

逻辑：近期猪价反弹原因：1.国庆节后的收储价格超预期，成为此次反弹的导

火索，市场惜售压栏增加，阶段出栏下降，供应压力有所缓解。2.前期随着均

重的持续下滑，生猪出栏提前，而近期气温降低后带动需求走强后，大猪需求

明显增加，大肥-标猪价差翻转继续强化压栏行为。3.猪价持续下跌过后，终

端享受猪价下跌红利后，带动屠宰增加，强化猪价上涨预期。4.市场看涨预期

出现，终端需求有备货行为，需求前置，加剧阶段供需错配。后期猪价难持续

上涨逻辑：1.能繁母猪存栏绝对量仍较高叠加结构优化，整体产能释放仍未结

束的逻辑未变，市场供应仍在逐月增加。2.猪价的快速反弹导致终端需求难以

跟上，肉猪比快速修复一定程度抑制生猪价格的快速反弹。3.前期压栏惜售导

致供应压力后移，而需求端前置透支后期需求，生猪市场阶段供需错配终将修

复回归。4、从长期看，猪价快速反弹地带来养殖利润的快速修复，行业深度

震荡偏弱 
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亏损幅度缩小，亏损时间缩短，当前盘面养殖利润转正，或将缩短产能去化速

度，延长猪周期长度，综上，延续前期逻辑，猪周期尚未走完，猪价仍有探底

空间。 

投资策略：单边：空单持有，套利：多 01-03 合约价差 2000以上逐步离场 

风险因素：非瘟疫情、天气。 

鸡蛋 

观点：现货逐渐降温，期价继续下行 

逻辑：现货端，流通环节库存环比增加，产区库存仍有积压，前期补库结束后，

短期看鸡蛋消费偏弱。11月 30日，以山东日照为代表的主产区鸡蛋价格 4.70

元/斤，环比变化 0.00%，以北京大洋路为代表的主销区鸡蛋价格 4.65 元/斤，

环比变化 0.00%，销-产区价差-0.05 元/斤。期货端，11月 30 日，JD2201 收

盘价 4369，较上一交易日变化-1.24%，较上周变化-3.30%。从产业供需来看，

供应方面，据卓创资讯数据显示，10 月蛋鸡苗补栏量 8694 万只，环比+4.70%，

同比+58.48%，近期养殖利润较好，补栏增量较大；需求方面，近期消费面偏

弱，距离春节前备货尚有一段时间。整体看，尽管 1 月为春节前的鸡蛋消费旺

季，但主力合约 JD2201 在春节后交割，存在节后鸡蛋价格回落的跌价预期，

主力合约以震荡偏弱运行为主。 

投资策略：偏空思路对待。 

风险因素：新冠疫情抑制消费，禽流感疫情淘汰产能。 

震荡偏弱 
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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 

-1500

-1000

-500

0

500

1000

20
21

/0
8/

30

20
21

/0
9/

06

20
21

/0
9/

13

20
21

/0
9/

20

20
21

/0
9/

27

20
21

/1
0/

04

20
21

/1
0/

11

20
21

/1
0/

18

20
21

/1
0/

25

20
21

/1
1/

01

20
21

/1
1/

08

20
21

/1
1/

15

20
21

/1
1/

22

20
21

/1
1/

29

OI1-5  元/吨 OI9-5  元/吨

OI9-1  元/吨

    

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

20
21
/0
8/
30

20
21
/0
9/
09

20
21
/0
9/
19

20
21

/0
9/

29

20
21

/1
0/

09

20
21

/1
0/

19

20
21
/1
0/
29

20
21
/1
1/
08

20
21
/1
1/
18

20
21
/1
1/
28

M1-5  元/吨 M9-5  元/吨

M9-1  元/吨

 
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 2021/11/30 2021/11/29 环比变化值 环比变化百分比

01合约 2645 2658 -13 -0.49%

05合约 2680 2688 -8 -0.30%

09合约 2668 2677 -9 -0.34%

期差1-5 -35 -30 -5 -16.67%

期差5-9 12 11 1 9.09%

期差9-1 23 19 4 21.05%

主力合约 2645 2658 -13 -0.49%

现货价格 2650 2650 0 0.00%

基差 5 -8 13 162.50%

01合约 16105 16080 25 0.16%

05合约 15190 15200 -10 -0.07%

09合约 17015 17075 -60 -0.35%

期差1-5 915 880 35 3.98%

期差5-9 -1825 -1875 50 2.67%

期差9-1 910 995 -85 -8.54%

主力合约 16105 16080 25 0.16%

现货价格 17400 17500 -100 -0.57%

基差 1295 1420 -125 -8.80%

01合约 4369 4424 -55 -1.24%

05合约 4328 4315 13 0.30%

09合约 4741 4736 5 0.11%

期差1-5 41 109 -68 -62.39%

期差5-9 -413 -421 8 1.90%

期差9-1 372 312 60 19.23%

主力合约 4369 4424 -55 -1.24%

现货价格 4840 4840 0 0.00%

基差 471 416 55 13.22%
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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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