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中信期货研究|农产品日报 2022-03-09 

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 3月 8日监测显示：阿根廷豆油(4月船期) 

C&F价格 1860 美元/吨，与上个交易日相比下调 20美元/吨；阿根廷豆油(6月

船期)C&F价格 1740美元/吨，与上个交易日相比下调 20美元/吨。加拿大进

口菜油 C&F 报价：进口菜油(4月船期）C&F价格 1880 美元/吨，与上个交易日

相比下调 10 美元/吨；进口菜油(6月船期)C&F价格 1850 元/吨，与上个交易

日相比下调 10 美元/吨。 

（2）蛋白粕：咨询机构 AgRural 公司发布的收获调查数据显示，截至 2022 年

3月 3日，巴西大豆收获进度达到 55%，高于一周前的 44%，也高于去年同期

的 35%。 

（3）生猪：据博亚和讯监测，2022 年 3月 8日全国外三元生猪均价为 11.99

元/kg，较昨日下跌 0.11元/kg；仔猪均价为 23.95 元/kg，较昨日持平；白条

肉均价 16.03 元/kg，较昨日下跌 0.10元/kg。猪料比价为 3.24:1，较昨日下

跌 0.03。 

风险因素：疫情、天气 

 

油脂：俄乌冲突导致印度加大购买棕油，油脂期价保持强势。油粕：抛储预期强，蛋白粕

短期调整；但南美豆减产幅度或扩大，预计蛋白粕中期偏强。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，长期仍延续偏强运行。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：当前在

产蛋鸡存栏偏低，但后期新增开产量预计增加，节后消费进入淡季，供需关系趋于宽松。 

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：油脂减仓高位震荡，等待 MPOB 报告指引 

逻辑：短期看，俄乌局势扰动仍存，但大大减弱。美豆新作面积预增；棕油２

月产区库存大概率走低。３月季节性增产，棕油产量预期回升；油脂需求淡季。

事件扰动叠加供应趋增，料盘面高位震荡。中期看，豆类 21/22 年度增产不及

预期，料价格中枢上移，美豆新作面积仍存变数，留意３月底种植意向报告；

马来放开边境，5 月后劳工或得到补充，但考虑施肥减少影响棕油单产下降，

产量增幅或不及预期，季节性增产仍有待观察。通胀压力下，印尼棕油出口政

策或进一步收紧，不排除后续提高出口关税。加拿大新作产量恢复性增产但出

口同比例增长，菜油供需改善力度有限。需求侧，原油价格强势，打开生柴利

润空间，市场预期油脂未来供应收紧，油脂价格中枢上移。长期看，2022 年

油脂产量增长存不确定性，生柴需求预期较强，油脂库存重建困难重重。关注

美豆新作面积，产区棕油产量增幅，印尼 B40、马来 B20 兑现情况。 

投资策略：期货：菜豆、菜棕价差走弱，豆棕差预计走强。期权：观望。 

风险因素：棕油超预期增产；美豆新作面积大增；生柴需求增幅不及预期。 

菜油：偏强 

豆油：偏强 

棕油：偏强 

蛋白粕 

观点：豆菜粕价差如期回落，3 月供需报告料中性 

逻辑：短期看，俄乌局势仍对市场有扰动；关注本周供需报告。考虑 21/22 年

度全球豆类市场转松放缓，美豆新作面积预增但仍存变数，料市场短期仍保持

高位震荡。关注种植意向以及实际种植进度。国内油厂缺豆停机，豆粕现货供

需紧张，基差偏强，但 4、5 月大豆进口到港预期增加，料将阶段性缓解供需

紧张局面。水产养殖启动逐渐临近，利好菜粕需求。预计盘面维持高位震荡，

M5-9 价差走弱，M-RM 价差走弱。中期，南美豆减产幅度或进一步扩大，全球

豆类市场供需重新趋紧，合理价格区间上移。春节后豆粕消费淡季，但消费总

量仍处于周期相对高位。供应不及预期，需求仍存支撑，料期价中期运行中枢

上移。五一前生猪出栏或冲击豆粕需求，但美豆若炒作种植延迟和面积不及预

期，成本端带动蛋白粕偏强运行。长期看，21/22 年度全球豆类市场转松预期

落空。关注美豆 22/23 年度播种面积及后续天气。全球和中国菜籽供应或仍偏

紧。2022 年蛋白粕需求前高后低，全年需求同比持平或降。宏观层面美元回

流导致资源国出口收紧，加剧全球供应短缺。总体上，蛋白粕价格中枢上移。 

操作建议：期货：预计 M5-9 价差走弱，M-RM 价差走弱。期权：观望。 

风险因素：中美关系恶化；南美豆减产不及预期；中国需求不及预期。 

豆粕：偏强 

菜粕：偏强 

玉米及其淀粉 

观点：长期延续偏强逻辑不变，关注政策扰动 

逻辑：供应方面，国内主产区基层余粮持续减少，持粮主体惜售情绪偏重。需

求方面，养殖利润恶化，但生猪存栏量仍偏高，支撑饲用需求，深加工方面，

加工利润较好，节后开机率增加，玉米库存继续消耗。短期看，俄乌冲突持续

发酵，乌克兰军方已暂停其港口作业，在乌克兰谷物供应的担忧情绪下，玉米

期价继续向上突破，但需警惕市场的过度反应。长期看，国内玉米产需缺口明

显，替代谷物价格上行，国内谷物供需整体趋于紧张，结合宏观通胀预期，投

机需求增加易给出市场炒作预期，且新粮质优价高逻辑、3 月-4 月市场不缺炒

作题材，玉米整体易涨难跌。 

投资策略：观望。 

风险因素：非瘟疫情、天气。 

震荡偏强 

生猪 

观点：现货延续偏弱运行，期价低位震荡 

逻辑：政策方面，2 月 22 日发布的中央一号文件提到“稳定生猪生产长效性

支持政策，稳定基础产能，防止生产大起大落”；重庆、山西等省份陆续发布

猪价过度下跌一级预警，2 月 28 日发改委宣布启动收储。收储或对短期价格

形成拖底。供应方面，当前生猪产能仍处高位，节后出栏下降与需求淡季作用，

现货相对稳定，但 3 月看，出栏或继续增加，均重下降，供应压力总体仍较大，

需求难有明显好转，现货难有良好表现。期价方面，受饲料上涨及去年亏损产

能去化影响，下半年产能存去化预期，期价升水打足预期，当前远月盘面具有

较为可观养殖利润，或刺激产能扩张及均重增加补充供应，一定程度抑制上行

空间。 

震荡偏弱 
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投资策略：建议养殖企业可逢高参与远月卖出套保，锁定养殖利润。 

风险因素：非瘟疫情、天气。 

鸡蛋 

观点：新冠疫情刺激居民采购，饲料情绪支撑期货价格 

逻辑：现货端，目前养殖成本偏高，养殖户惜售，看好清明消费，目前鸡蛋走

货较前期有好转，但同比仍偏低，且近期山东、吉林等地新冠疫情，刺激居民

采购需求。3 月 8 日，以河北邯郸为代表的主产区鸡蛋价格 3.76 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 4.09 元/斤，环比变化

1.74%，销-产区价差 0.33 元/斤。期货端，3 月 8 日，JD2205 收盘价 4400，

较上一交易日变化 0.27%，较上周变化 2.56%。目前来看：（1）玉米、豆粕价

格偏高，蛋鸡养殖成本预期抬升，市场担忧补栏会受到高饲料成本抑制，但上

半年产能基本已经由前期补栏决定，当前春季补栏对中秋产能影响较大。（2）

从目前河北生、河南省鸡蛋调研情况来看：养殖户反映去年利润微薄，但未有

明显亏损，在高饲料成本下，倾向于延迟淘鸡，对于补栏持观望心态，青年鸡

上量以小量多批次为主，大部分贸易商表示小蛋占比在陆续增加，21 年四季

度补栏陆续开产。（3）根据卓创资讯的数据，22 年 2 月在产蛋鸡存栏 11.53

亿只，环比+1.05%，同比-4.32%。2 月蛋鸡苗销量 8080 万只，环比+2.90%，

同比+9.34%。（4）整体来看，高饲料成本和清明消费是支撑当前期价的主要

因素，但随着春季补栏逐渐上量、新冠疫情点状散发，供应预期或有好转，而

消费端变数较大，从目前价格来看，若仅考虑饲料成本，盘面有一定养殖利润，

为鸡蛋期价的长期走势提供下行空间，等待市场交易重点从饲料成本逻辑向上

半年存栏恢复逻辑转变。 

投资策略：观望。 

风险因素：禽流感淘汰产能；新冠疫情影响消费。 

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 
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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 2022/3/8 2022/3/7 环比变化值 环比变化百分比

01合约 2868 2872 -4 -0.14%

05合约 2893 2923 -30 -1.03%

09合约 2959 2977 -18 -0.60%

期差1-5 -25 -51 26 50.98%

期差5-9 -66 -54 -12 -22.22%

期差9-1 91 105 -14 -13.33%

主力合约 2893 2923 -30 -1.03%

现货价格 2810 2810 0 0.00%

基差 -83 -113 30 26.55%

01合约 18980 18960 20 0.11%

05合约 13290 13385 -95 -0.71%

09合约 17580 17765 -185 -1.04%

期差1-5 5690 5575 115 2.06%

期差5-9 -4290 -4380 90 2.05%

期差9-1 -1400 -1195 -205 -17.15%

主力合约 13290 13385 -95 -0.71%

现货价格 12000 #N/A #N/A #N/A

基差 -1290 #N/A #N/A #N/A

01合约 4500 4501 -1 -0.02%

05合约 4400 4388 12 0.27%

09合约 4707 4710 -3 -0.06%

期差1-5 100 113 -13 -11.50%

期差5-9 -307 -322 15 4.66%

期差9-1 207 209 -2 -0.96%

主力合约 4400 4388 12 0.27%

现货价格 4040 3980 60 1.51%

基差 -360 -408 48 11.76%
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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（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 
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