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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|农产品日报 2022-07-01 

重要提示：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。 

宏观压力下商品普跌，油脂领跌农产品板块 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

【本周推荐策略】：  

生猪：09合约区间操作，产业可逢高锁定养殖利润。 

【信息】： 

（1）油脂： 根据船运调查机构 ITS 公布数据显示，马来西亚 6月棕榈油出口

量为 1268523 吨，较 5月出口的 1415569吨减少 10.4%。 

（2）蛋白粕：美国农业部发布种植面积终值报告，2022 年美豆种植面积预估

8832.5 万英亩，市场此前预估 9044.6 万英亩，3月预估为 9095.5 万英亩，其

中待播种面积 1580万英亩。2021年实际种植面积 8719.5万英亩。2022年美

国收割面积预计 8751 万英亩。 

（3）生猪：据博亚和讯监测，2022年 6月 30 日全国外三元生猪均价为 20.39

元/kg，较昨日上涨 0.03元/kg；仔猪均价为 35.62 元/kg，较昨日下跌 0.01

元/kg；白条肉均价 25.98元/kg，较昨日上涨 0.14元/kg。猪料比价为 5.35:1，

较昨日增加 0.01。 

风险因素：疫情、天气。 

 

 

油脂：印尼马棕油出口恢复正常，马来棕油供需 6 月或持续改善。油脂短暂反弹后跟随商

品回落。油粕：美豆天气炒作窗口仍存；现实需求逐步释放，蛋白粕短期相对抗跌。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：去产能持续，大周期向上，逢低买入为主。鸡蛋：消费进入淡季，

短期偏弱运行；长期看，远月增产有限，下半年待淘量增多，预计随淡季结束期价将有反

弹。 

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：多空博弈剧烈，油脂跟随商品市场大跌 

逻辑：短期看，印尼开启 B40道路测试；7 月底之前印尼出口恢复性增长，供

应边际改善主导市场弱势。且马棕 6 月产量增幅或较大，出口环比下降，库存

或增。加拿大菜系新作产量预估环比不变。美豆天气炒作窗口仍存。宏观方面

7 月加息压力仍大。油脂多空博弈，跟随商品板块波动。中期看，印尼出口恢

复性增长压力释放后，油脂供需偏紧格局改善仍有赖于棕油季节性增产幅度。

外劳约束以及单产趋势性走低，预计棕油年度增产幅度不大；美豆天气炒作持

续；中国疫情得到控制，复工后消费或持续走好。印度需求或支撑市场。预计

油脂震荡。长期看，2022 年油脂产量增长趋势逐渐明朗，产业供需决定价格

下限，原油价格及生柴需求决定价格上限。 

投资策略：期货：观望。期权：观望。 

风险因素：国际局势动荡；棕油增产落空；美豆新作面积增幅不及预期；需求

超预期。 

菜油：震荡 

豆油：震荡 

棕油：震荡 

蛋白粕 

观点：短期相对抗跌，供需改善利空远期价格 

逻辑：短期，美豆面积终值，不及意向值，且低于市场预期。料利多或支撑盘

面。美豆生长优良率下调，降水预报少于正常值，供需偏紧格局下天气炒作仍

存。6-8 月大豆进口到港预增，现货库存持续走高；饲料产量环比走低，需求

阶段性趋弱。天气炒作窗口期，期现背离基差延续低位运行。中期，美豆天气

炒作料支撑市场高位震荡。蛋白粕消费总量仍处于周期相对高位，但生猪阶段

性出栏或给需求带来扰动。蛋白粕价格跟随外盘区间运行。长期看，美豆新作

大概率先炒作天气，后确认增产，新作供需转松。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。蛋白粕价格或从

高位回落。 

操作建议：期货：观望。期权：观望。 

风险因素：国际局势动荡；中美关系恶化；美豆新作增幅不及预期；中国需求

超预期 

豆粕：震荡 

菜粕：震荡 

玉米及其淀粉 

观点：商品普跌，玉米基本面仍存支撑 

逻辑：供应端，国际方面，USDA6 月报告偏中性，玉米减产程度或不及市场预

期，报告对玉米产量、消费量及期末库存指标进行了上调，乌克兰玉米产量上

调 550 万吨，是造成全球玉米供应上升的主要原因。乌克兰粮食出口存改善预

期，关注国际磋商进展。美玉米播种进入收尾阶段，播种进度明显加快高于预

期，但美玉米产区旱情持续扰动作物生长预期，市场对美玉米供应担忧升温。

国内方面，玉米新作播种接近尾声，主产区小麦收割大半，存量市场博弈。需

求端，饲料企业需求不佳，采购多倾向于进口玉米、糙米等替代物，压制国内

玉米需求；加工企业消耗库存为主，采购需求偏弱。短期看，乌克兰玉米产量

上调，黑海粮食出口预期增加，玉米阶段性承压，预计市场仍将震荡调整运行，

但下跌空间有限。中长期来看，当前全球疫情下供应链仍未完全恢复，新年度

全球玉米供需偏紧格局并未有实质性改善，替代品小麦高价对市场支撑延续，

期价难出现持续下跌，后续关注地缘政治影响、以及北半球玉米生长关键期天

气情况。 

操作建议：区间操作 

风险因素：国际局势动荡；中美关系恶化等 

震荡 

生猪 

观点：现货仍处亢奋，期价高位运行 

逻辑：存栏方面，农业农村部数据显示，5 月末全国能繁母猪存栏量 4192 万

头，环比+0.36%，相当于 4100万头正常保有量的 102.2%，处于生猪产能调控

的绿色合理区域。据涌益咨询统计，截至 2022 年 5 月，样本能繁母猪存栏

1075546 头，月度环比变化 1.23%，同比变化-13.15%。进口方面，2022 年 4

月猪肉进口 13.91 万吨，环比变化 2.00%，同比变化-66.97%。均重方面，据

涌益咨询统计，6 月 9 日当周，生猪出栏均重 122.92 公斤，环比+0.91%。综

上，供应方面，母猪补栏、仔猪育肥及压栏情绪乐观，肥转母情况增多；需求

方面，当前仍处消费淡季，需求难有明显改善。短期看，出栏均重提升，增加

震荡运行 
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猪肉供应，猪价涨幅放缓。长期看，前期去产能继续兑现，生猪价格重心以上

移为主，但 5 月能繁开始转正，仔猪补栏积极或增加年底出栏压力。 

操作建议：09 合约区间操作，逢低多 01 合约 

风险因素：疫情等 

鸡蛋 

观点：低蛋价加速下游拿货，淡季期价维持偏弱表现 

逻辑：现货端，需求进入淡季，购销转弱，蛋价偏低运行。6 月 30 日，以河

北邯郸为代表的主产区鸡蛋价格 3.80 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 4.18元/斤，环比变化 3.47%，销-产区价差 0.38 元

/斤。期货端，6 月 30 日，JD2209 收盘价 4531，较上一交易日变化-0.90%，

较上周变化-2.24%。短期看，淡季行情主导，现货下跌，带动期价偏弱。长期

看，供应端，下半年待淘量预计增多，且二季度补栏偏低，下半年新增开产有

限，总体供应压力不大；需求端，8 月前后预计鸡蛋消费季节性好转，或带动

期价低位反弹。 

投资策略：短期震荡偏弱，下游产业端可逢低锁定采购成本。 

风险因素：疫情。 

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：市场价格监测 

项目 2022/6/30 2022/6/29 环比变化值 环比变化百分比

01合约 10158 10180 -22 -0.22%

05合约 9744 9728 16 0.16%

09合约 10280 10276 4 0.04%

期差1-5 414 452 -38 -8.41%

期差5-9 -536 -548 12 2.19%

期差9-1 122 96 26 27.08%

主力合约 10280 10276 4 0.04%

现货价格 10935 11019 -84 -0.76%

基差 655 743 -88 -11.80%

01合约 3691 3661 30 0.82%

05合约 3454 3434 20 0.58%

09合约 3909 3881 28 0.72%

期差1-5 237 227 10 4.41%

期差5-9 -455 -447 -8 -1.79%

期差9-1 218 220 -2 -0.91%

主力合约 3909 3881 28 0.72%

现货价格 4134 4134 0 0.00%

基差 225 253 -28 -11.07%

01合约 9366 9310 56 0.60%

05合约 9326 9288 38 0.41%

09合约 9564 9512 52 0.55%

期差1-5 40 22 18 81.82%

期差5-9 -238 -224 -14 -6.25%

期差9-1 198 202 -4 -1.98%

主力合约 9564 9512 52 0.55%

现货价格 10617 12757 -2140 -16.78%

基差 1053 3245 -2192 -67.56%

豆油

豆粕

棕榈油

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 2：棕榈油跨月价差                          图表 3：豆油跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 4：菜油跨月价差                           图表 5：豆粕跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 6：菜粕跨月价差                           图表 7：油粕比 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 8：油脂基差                                图表 9：粕类基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

2.油脂油料产业链监测 
图表 10：进口大豆港口库存                         图表 11：豆油商业库存 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 12：棕榈油港口库存                          图表 13：棕榈油进口利润 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

20
19

/0
5/

15

20
19

/0
7/

15

20
19
/0
9/
15

20
19

/1
1/

15

20
20

/0
1/

15

20
20
/0
3/
15

20
20
/0
5/
15

20
20
/0
7/
15

20
20
/0
9/
15

20
20
/1
1/
15

20
21
/0
1/
15

20
21
/0
3/
15

20
21
/0
5/
15

20
21
/0
7/
15

20
21
/0
9/
15

20
21
/1
1/
15

20
22
/0
1/
15

20
22

/0
3/

15

20
22
/0
5/
15

棕榈油港口库存 万吨

     

-2000
-1500
-1000
-500
0
500
1000
1500
2000
2500
3000
3500

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20
21

/0
6/

02

20
21
/0
7/
02

20
21

/0
8/

02

20
21

/0
9/

02

20
21
/1
0/
02

20
21
/1
1/
02

20
21
/1
2/
02

20
22
/0
1/
02

20
22
/0
2/
02

20
22

/0
3/

02

20
22
/0
4/
02

20
22
/0
5/
02

20
22

/0
6/

02

国内现价 元/吨 进口成本价 元/吨

内外价差 元/吨

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 14：进口大豆压榨利润                         图表 15：油菜籽压榨利润 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 16：大豆内外价差                            图表 17：菜籽内外价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 18：进口大豆 CNF 以不同汇率计价             图表 19：进口马来棕榈油以不同汇率计价 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 
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3.饲料养殖期货市场监测 
图表 20：市场价格监测 

项目 2022/6/30 2022/6/29 环比变化值 环比变化百分比

01合约 2799 2821 -22 -0.78%

05合约 2841 2854 -13 -0.46%

09合约 2780 2811 -31 -1.10%

期差1-5 -42 -33 -9 -27.27%

期差5-9 61 43 18 41.86%

期差9-1 -19 -10 -9 -90.00%

主力合约 2780 2811 -31 -1.10%

现货价格 2830 2840 -10 -0.35%

基差 50 29 21 72.41%

01合约 20840 20705 135 0.65%

05合约 18930 18875 55 0.29%

09合约 20830 20660 170 0.82%

期差1-5 1910 1830 80 4.37%

期差5-9 -1900 -1785 -115 -6.44%

期差9-1 -10 -45 35 77.78%

主力合约 20830 20660 170 0.82%

现货价格 20400 20450 -50 -0.24%

基差 -430 -210 -220 -104.76%

01合约 4393 4428 -35 -0.79%

05合约 4309 4330 -21 -0.48%

09合约 4531 4572 -41 -0.90%

期差1-5 84 98 -14 -14.29%

期差5-9 -222 -242 20 8.26%

期差9-1 138 144 -6 -4.17%

主力合约 4531 4572 -41 -0.90%

现货价格（河北） 3800 3800 0 0.00%

基差 -731 -772 41 5.31%

玉米

生猪

鸡蛋

 
资料来源：Wind 中信期货研究所；注：期货价格为收盘价格。 
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4.饲料价格监测 
图表 21：国标三等玉米进厂价        单位：元/吨    图表 22：玉米期价 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 23：生猪饲料价格            单位：元/公斤    图表 24：蛋鸡饲料价格                   单位：元/公斤 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

5.生猪价格监测 
图表 25：生猪（外三元）平均价格    单位：元/公斤   图表 26：生猪期价                         
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 



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

 

 

6.鸡蛋价格监测 
图表 27：蛋鸡苗价格                 单位：元/只     图表 28：鸡蛋零售价格                  单位：元/公斤 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 
图表 29：鸡蛋产销区价格             单位：元/斤    图表 30：鸡蛋期价 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

7.养殖利润监测 
图表 31：生猪养殖利润              单位：元/头    图表 32：蛋鸡养殖利润                   单位：元/羽 
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资料来源：Wind 中信期货研究所 
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