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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。 

天气扰动提振油脂油料，高供应施压养殖 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

【本周推荐策略】： 

做空豆菜粕 05 合约价差；生猪前期空单持有，谨慎可逐步减仓。 

【信息】： 

（1）油脂：根据国家粮油信息中心 12月 27日监测显示：阿根廷豆油(1月船

期) C&F价格 1410美元/吨，与上个交易日相比持平；阿根廷豆油(3月船期)C&F

价格 1295美元/吨，与上个交易日相比相比上调 5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 1705 美元/吨，与上个交易日相比上

调 10美元/吨；进口菜油(3月船期)C&F价格 1700元/吨，与上个交易日相比

上调 10 美元/吨。 

（2）蛋白粕：根据国家粮油信息中心 12月 27日监测显示：美湾大豆(2月船

期) C&F 价格 601美元/吨，与上个交易日相比持平；美西大豆（2月船期)C&F

价格 616美元/吨，与上个交易日相比持平；巴西大豆(2 月船期)C&F 价格 575

美元/吨，与上个交易日相比持平。进口大豆升贴水：墨西哥湾(2月船期）295

美分/蒲式耳，与上个交易日相比持平；美国西岸（2月船期）340美分/蒲式

耳，与上个交易日相比持平；巴西港口（2月船期)225 美分/蒲式耳，与上个

交易日相比持平。 

（3）生猪：据博亚和讯监测，2021年 12月 27 日全国外三元生猪均价为 16.17

元/kg，较上周五上涨 0.49 元/kg；仔猪均价为 23.88 元/kg，较上周五上涨

0.62元/kg；白条肉均价 21.36元/kg，较上周五上涨 0.47元/kg。猪料比价

为 4.52:1，较上周五增加 0.14。 

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：短期炒作南美天气，中长期或重回偏弱运

行。玉米：市场供需确较前期有所宽松，但改善空间有限，替代谷物涨价驱动玉米仍易涨

难跌，阶段售粮压力仍存，春节前或仍有一跌。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：目前上游存在延淘，预计年后待淘鸡集中出栏，

而春季补栏鸡苗尚未开产，节后鸡蛋供应能力或有下降。 

 

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：高位窄幅运行，等待数据进一步指引 

逻辑：短期看，豆棕联袂上涨，油脂市场保持强势。因马来西亚洪水或令产量

增长缓慢，马棕油 12 月前 20 天产量较 11 月同期环比降幅扩大，而出口降幅

有所收窄。马棕油累库再度推迟，支撑棕油价格上涨。南美天气炒作升温，预

计产量增幅不及预期，豆类市场供需趋紧，豆油偏强。预计油脂短期偏强，关

注区间上方压力位表现。中期看，南美天气若正常，大豆增产概率大；棕油产

区劳工陆续补充，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：期货：逢高空。期权：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：偏弱 

豆油：偏弱 

棕油：偏弱 

蛋白粕 

观点：天气炒作持续，内外盘分化 

逻辑：短期看，1 月中旬之前南美天气炒作升温，大豆产量增幅或不及预期，

提振美豆出口预期。南北豆升贴水报价持稳。美豆期价近期表现偏强，站稳

1300 美分。中国 11 月进口大豆环比增，同比降。12-2 月大豆进口预报下调，

实际到港或不及预期。国内疫情反复导致物流不畅，油厂开机率下降，下游备

货有序。豆粕基差高位震荡回落，期价反弹压力渐增。中期，美豆顺利上市，

但销量同比降幅明显，后续面临南美豆增产竞争。南美大豆或增产，美豆趋弱，

或向 1100 美分找寻支撑。节前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。菜籽供应或仍偏紧。2022 年蛋白粕需求前高后低，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，豆菜粕价差或进入低

价区间。  

操作建议：期货：观望。期权：观望。 

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：短期无明显驱动，震荡运行为主 

逻辑：目前市场粮源主要在于东北产区，影响市场的主要因素有：疫情和天气

干扰上市进度，毒素偏高推高优质粮源价格。目前空头认为，售粮进度持续偏

慢，市场阶段售粮压力不断增加，而多头押注中储粮的提价收粮及优质粮源短

缺。贸易商仍在观望，企业收购也多是随采随用，备货进度并不急迫，多空博

弈下短期盘面区间震荡，不排除节前售粮压力下仍有一跌，但下游低库存或有

所承接。长期看，虽有替代但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，结合新粮质优价高逻辑，

长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：现货反弹难度较大，期价震荡偏弱运行 

逻辑：供应方面，能繁母猪基础产能仍处于释放周期，近期受生猪现货价格下

跌影响，生猪出栏体重有所下降，养殖户恐慌出栏增加，养殖企业出栏也有所

增量，市场生猪供应充足，但随着阳历年结束，多数企业封账出栏积极性下降，

市场供应环比有所下降。需求方面，冬至过去，猪肉腌腊灌肠需求转弱，但春

节前鲜销需求依旧存在，猪价在节前有消费支撑，综合供需看，预计短期现货

持续下行难度较大。期货方面，本周后半周空头获利离场，生猪期价出现反弹，

但基本面难言改善，预计仍震荡偏弱运行。但从长期看，猪价快速反弹地带来

养殖利润的快速修复，行业深度亏损幅度缩小，亏损时间缩短，或将减缓产能

去化速度，延长猪周期长度。 

投资策略：单边：空单持有，谨慎可逐步减仓，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。 

震荡偏弱 

鸡蛋 
观点：现货购销缓慢，期价窄幅震荡 

逻辑：现货端，产区和流通环节库存环比增加，市场流通速度缓慢，下游贸易
震荡偏弱 
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商接货谨慎。12 月 27 日，以山东日照为代表的主产区鸡蛋价格 4.60 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 4.54 元/斤，环比变

化 0.00%，销-产区价差-0.06 元/斤。期货端，近期多地新冠疫情散发，政府

再次提倡就地过年，鸡蛋需求增量预期有限，市场整体处于观望状态。12 月

27 日，JD2205 收盘价 4120，较上一交易日变化 0.05%，较上周变化 1.93%。

目前来看，5 月行情有几个关注因素：（1）当下养殖利润较好，上游延淘情

绪较浓，导致老鸡存栏占比增加，随着春节后待淘鸡集中出栏，在产蛋鸡量或

有降幅。（2）从补栏季节性看，春节期间补栏量较低，而节后开春气温回暖，

3-4 月多为蛋鸡苗集中补栏时期，但此时的鸡苗要经过四个月左右才能够进入

开产期，因此 5 月鸡蛋供应或面临偏紧局面。（3）整体看，5 月避开了春节

后的淡季行情，劳动节和端午节小幅提振消费，“延淘老鸡出清+春季补栏鸡

苗未开产”逻辑或主导主力合约长期走势。 

投资策略：观望。 

风险因素：新冠疫情抑制消费，禽流感疫情淘汰产能。 
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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 

 



中信期货研究|策略日报（农产品）                                
 

 

 

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 

300

350

400

450

500

550

600

650

700

20
20
/0
7/
24

20
20
/0
8/
24

20
20
/0
9/
24

20
20
/1
0/
24

20
20
/1
1/
24

20
20
/1
2/
24

20
21
/0
1/
24

20
21
/0
2/
24

20
21
/0
3/
24

20
21
/0
4/
24

20
21
/0
5/
24

20
21
/0
6/
24

20
21
/0
7/
24

进口大豆CNF  美元/吨，美湾

进口大豆CNF  美元/吨，美西

进口大豆CNF  美元/吨，南美

    

400

600

800

1000

1200

1400

1600

20
20

/0
7/

27

20
20
/0
8/
27

20
20
/0
9/
27

20
20

/1
0/

27

20
20
/1
1/
27

20
20

/1
2/

27

20
21

/0
1/

27

20
21
/0
2/
27

20
21
/0
3/
27

20
21
/0
4/
27

20
21
/0
5/
27

20
21
/0
6/
27

20
21

/0
7/

27

马来棕油FOB  美元/吨
马来棕油CNF  美元/吨

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 



中信期货研究|策略日报（农产品）                                
 

 

 

3.饲料养殖期货市场监测 
图表 19：市场价格监测 

项目 2021/12/27 2021/12/24 环比变化值 环比变化百分比

01合约 2625 2626 -1 -0.04%

05合约 2695 2696 -1 -0.04%

09合约 2681 2684 -3 -0.11%

期差1-5 -70 -70 0 0.00%

期差5-9 14 12 2 16.67%

期差9-1 56 58 -2 -3.45%

主力合约 2695 2696 -1 -0.04%

现货价格 2640 2640 0 0.00%

基差 -55 -56 1 1.79%

01合约 14165 14360 -195 -1.36%

05合约 15370 15410 -40 -0.26%

09合约 17100 17035 65 0.38%

期差1-5 -1205 -1050 -155 -14.76%

期差5-9 -1730 -1625 -105 -6.46%

期差9-1 2935 2675 260 9.72%

主力合约 14490 14580 -90 -0.62%

现货价格 16450 16100 350 2.17%

基差 1960 1520 440 28.95%

01合约 4148 4162 -14 -0.34%

05合约 4120 4118 2 0.05%

09合约 4596 4590 6 0.13%

期差1-5 28 44 -16 -36.36%

期差5-9 -476 -472 -4 -0.85%

期差9-1 448 428 20 4.67%

主力合约 4120 4118 2 0.05%

现货价格 4580 4690 -110 -2.35%

基差 460 572 -112 -19.58%

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（外三元）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 

  



中信期货研究|策略日报（农产品）                                
 

 

 

免责声明 

除非另有说明，中信期货有限公司拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经中

信期货有限公司事先书面许可，任何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、

发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明， 本报告中使用

的所有商标、服务标记及标记均为中信期货有限公司所有或经合法授权被许可使用的商标、

服务标记及标记。未经中信期货有限公司或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不

得使用该商标、服务标记及标记。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、

自律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权

在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，

任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家

或地区或者适用于所有人。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且

中信期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  

 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期

货有限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性

不作任何明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确

性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且中信期货有限公司不对因使用此报告及所

载材料而造成的损失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写

人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其

附属或联营公司的立场。  

 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立

投资顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适

合阁下。此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。 

 

 

 

中信期货有限公司 

深圳总部地址：深圳市福田区中心三路 8 号卓越时代广场（二期）北座 13 层 1301-1305、

14 层 

邮编：518048  

电话：400-990-8826 


