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摘要： 

【本周推荐策略】：  

玉米：偏多思路对待。 

【信息】： 

（1）油脂：根据国家粮油信息中心 7月 14日监测显示：阿根廷豆油(8月船

期) C&F 价格 1420美元/吨，与上个交易日相比上调 20美元/吨；阿根廷豆油

(10月船期)C&F价格 1415 美元/吨，与上个交易日相比上调 5美元/吨。加拿

大进口菜油 C&F报价：进口菜油(8月船期）C&F 价格 1940 美元/吨，与上个交

易日相比上调 10美元/吨；进口菜油(10月船期)C&F 价格 1900 元/吨，与上个

交易日相比上调 10 美元/吨。 

（2）蛋白粕：海关数据显示，2022 年 6 月我国进口大豆 825 万吨，比上月

的 967.4 万吨减少 14.7%，比上年同期的 1072.2 万吨增加 23.1%，为近三

年来最低。 

（3）生猪：据博亚和讯监测，2022年 7月 14 日全国外三元生猪均价为 22.81

元/kg，较昨日下跌 0.27元/kg；仔猪均价为 37.34 元/kg，较昨日上涨 0.15

元/kg；白条肉均价 30.24元/kg，较昨日上涨 0.03元/kg。猪料比价为 5.97:1，

较昨日减少 0.07。 

风险因素：疫情、天气。 

 

 

油脂：7 月印尼棕油出口恢复超预期增长，马来棕油供需 6月库存预增。料油脂反弹后如

期重回弱势。油粕：美豆供需报告偏空，天气炒作窗口仍存,但力度减弱；现实需求从高

位回落，周期性转弱，蛋白粕短期相对抗跌，中长期或开启周期性熊市。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：淡季临近尾声，高温下

产蛋率受影响，但下游需求仍偏弱，预计鸡蛋主力短期低位震荡，反弹高度有限。 

报告要点 
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一、行情观点： 

品种 日观点 中线展望 

油脂 

 

 

 

 

 

菜油：震荡偏弱 

豆油：震荡偏弱 

观点：商品普跌，油脂偏空

逻辑：短期看，尽管印尼 7.20 计划开启 B35，但同时继提高出口配额，印尼

或进一步降低出口关税，7 月底之前印尼出口或超预期增长，供应边际改善。

MPOB 报告符合预期，马棕油 6月累库，7 月或延续累库。加拿大菜系新作产量

预估环比不变。美豆新作需求下调。宏观施压，油脂供需改善下偏弱运行。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。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；且

印尼生柴添加比例或提到高 B40。美豆丰产后南美或接力增产；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。预计油脂在历史价格中

枢位置震荡。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。

棕油：震荡偏弱 

蛋白粕 

观点：短期相对抗跌，中期预计偏弱 

逻辑：短期，美豆月度供需报告下调美豆新作需求预估，引致美豆大幅下挫。

美元指数飙升，原油大跌，美豆受累。美豆天气市仍存，但或退居次位。6-8

月大豆进口到港预报下调，豆粕现货库存将进入季节性下降趋势；随着猪价回

升养殖利润好转，且冲刺中秋国庆，需求边际改善。蛋白粕盘面预计补跌，但

跌幅或小幅外盘，关注区间下沿支撑力度。中期，美豆新作大概率增产，且南

美豆新作扩种预期较强，全球供应有望持续增长。蛋白粕消费总量仍处于周期

相对高位，5 月能繁母猪存栏环比走高显示行业去产能不足，有利于蛋白粕需

求保持高位。供应增长，需求托底，蛋白粕价格跟随外盘区间偏弱运行，但跌

幅或小幅外盘。长期看，南美或接力北美增产。全球菜籽供应或仍相对豆类偏

紧。中国菜籽增产幅度较高，内外价差料收窄。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:震荡偏弱 

菜粕:震荡偏弱 

玉米及其淀粉 

观点：基本面支撑，玉米区间震荡运行 

逻辑：国际方面：USDA7 月供需报告上调新年度美玉米产量预估，玉米期末库

存出现持续回升，加之能源价格走弱和美元走强影响，内外盘玉米期价承压。

供应端，美玉米新作面积预期 8990 万英亩，环比增加 40 万英亩；产量上调

4500 万蒲，至 145 亿蒲；玉米供应量预期提升是造成期货盘面下挫的最主要

原因。国内方面，当前国内玉米上游库存高企，阶段性供应充裕。需求端，饲

用消费仍以刚需为主；深加工利润收缩，加工企业采购需求偏弱。短期看，USDA

数据偏空，加之外部市场影响，以及美联储持续加息扰动，整体市场偏空，但

盘面已经较高位大幅杀跌，预计进一步大跌可能性在下降，预计短期震荡运行

为主。中长期来看，国内玉米缺口仍存，从能繁母猪存栏转正来看，下半年玉

米饲用消费存改善预期；现阶段玉米生长已进入天气敏感期，种植成本提升也

将拉高玉米整体估值，以及贸易持粮成本较高，高基差支撑，限制玉米下跌空

间。需持续关注地缘政治影响、国内外主产区天气情况。 

投资策略：逢低做多 

风险因素：非瘟 

震荡 

生猪 

观点：稳产保供推进，猪价高位震荡 

逻辑：商务部新闻发言人 14 日在例行发布会上透露，6 月中旬以来，受多重

因素影响，猪肉价格有所上涨。当前，生猪产能处于正常合理区间，猪肉市场

供应总体充足，商务部将与相关部门一道，积极采取措施，做好猪肉市场保供

稳价工作：一是继续加强肉类市场监测，及时发布供求、价格等信息，稳定市

场预期，维护市场平稳运行。二是结合市场形势，发挥好猪肉储备的调节功能，

震荡偏强 



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

 

 

稳定猪肉市场。三是指导受疫情汛情影响的部分地区加强产销衔接，增加市场

供应，做好居民肉类消费保障工作。 现货价格方面，7 月 14 日，河南生猪价

格 22.80 元/公斤，较上日环比变化-2.15%。产业基本面来看：存栏方面，农

业农村部数据显示，2022年 5月，全国能繁母猪存栏 4192 万头，环比+0.36%。

据涌益咨询统计，截至 2022年 6 月，样本能繁母猪存栏 1083203 头，月度环

比变化 0.71%，同比变化-9.66%。进口方面，2022年 5 月猪肉进口 12.50 万吨，

环比变化-10.18%，同比变化-63.86%。均重方面，据涌益咨询统计，7 月 7 日

当周，生猪出栏均重 125.16 公斤，环比-0.10%。短期看，压栏倾向仍存，为

猪价提供上行驱动。长期看，下半年去产能继续兑现，猪价重心以上移为主。 

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：需求有限，蛋价短期偏弱运行 

逻辑：现货端，7 月 14 日，以河北邯郸为代表的主产区鸡蛋价格 4.27 元/斤，

环比变化-0.93%，以北京大洋路为代表的主销区鸡蛋价格 4.48 元/斤，环比变

化 0.00%，销-产区价差 0.21 元/斤。期货端，7 月 14 日，JD2209 收盘价 4395，

较上一交易日变化 0.66%，较上周变化 0.25%。供应方面，在产蛋鸡存栏小幅

增加，目前距离中秋不足两月，节前延淘增多，淘鸡日龄增加，淘鸡量减少。

需求方面，库存消耗增多，但旺季仍未开启。短期看，淡季持续下，鸡蛋价格

逐步止跌企稳，但依旧供应多而需求弱。长期看，中秋过后延淘鸡或迎来集中

出栏，且下半年待淘鸡偏多，新增开产偏少，预计四季度产能收紧。 

投资策略：逢低锁定采购成本；1-5 正套。 

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 2022/7/14 2022/7/13 环比变化值 环比变化百分比

01合约 8774 8648 126 1.46%

05合约 8416 8366 50 0.60%

09合约 9002 8830 172 1.95%

期差1-5 358 282 76 26.95%

期差5-9 -586 -464 -122 -26.29%

期差9-1 228 182 46 25.27%

主力合约 9002 8830 172 1.95%

现货价格 9583 9415 167 1.78%

基差 581 585 -5 -0.79%

01合约 3674 3640 34 0.93%

05合约 3426 3396 30 0.88%

09合约 3963 3910 53 1.36%

期差1-5 248 244 4 1.64%

期差5-9 -537 -514 -23 -4.47%

期差9-1 289 270 19 7.04%

主力合约 3963 3910 53 1.36%

现货价格 4183 4113 70 1.71%

基差 220 203 17 8.51%

01合约 7750 7722 28 0.36%

05合约 7868 7850 18 0.23%

09合约 7720 7694 26 0.34%

期差1-5 -118 -128 10 7.81%

期差5-9 148 156 -8 -5.13%

期差9-1 -30 -28 -2 -7.14%

主力合约 7720 7694 26 0.34%

现货价格 8987 8837 150 1.70%

基差 1267 1143 124 10.85%

豆油

豆粕

棕榈油

 
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）                                
 

 

 

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 
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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 2022/7/14 2022/7/13 环比变化值 环比变化百分比

01合约 2721 2712 9 0.33%

05合约 2758 2752 6 0.22%

09合约 2707 2705 2 0.07%

期差1-5 -37 -40 3 7.50%

期差5-9 51 47 4 8.51%

期差9-1 -14 -7 -7 -100.00%

主力合约 2707 2705 2 0.07%

现货价格 2740 2740 0 0.00%

基差 33 35 -2 -5.71%

01合约 22790 22855 -65 -0.28%

05合约 19650 19675 -25 -0.13%

09合约 22300 22685 -385 -1.70%

期差1-5 3140 3180 -40 -1.26%

期差5-9 -2650 -3010 360 11.96%

期差9-1 -490 -170 -320 -188.24%

主力合约 22300 22685 -385 -1.70%

现货价格 22800 23300 -500 -2.15%

基差 500 615 -115 -18.70%

01合约 4341 4317 24 0.56%

05合约 4245 4218 27 0.64%

09合约 4395 4366 29 0.66%

期差1-5 96 99 -3 -3.03%

期差5-9 -150 -148 -2 -1.35%

期差9-1 54 49 5 10.20%

主力合约 4395 4366 29 0.66%

现货价格（河北） 4270 4310 -40 -0.93%

基差 -125 -56 -69 -123.21%

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 
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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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