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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 2022-09-29 

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。 

宏观叠加库存油脂震荡，新作上市玉米承压运行 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

【信息】： 

（1）油脂：AmSpec Agri：马来西亚 9月 1-25 日棕榈油出口环比增加 18.6%。 

（2）蛋白粕： 气象预报显示巴部的降雨量将在未来七天内增加，巴部的土壤

湿度现在足以开始春播。帕拉纳州农户已经种植了 47%的 2022/23 年度首季玉

米和 6%的大豆。 

（3）生猪：据博亚和讯监测，2022年 9月 28 日全国外三元生猪均价为 24.23

元/kg，较昨日上涨 0.13元/kg；仔猪均价为 36.97 元/kg，较昨日持平；白条

肉均价 31.06/kg，较昨日上涨 0.14 元/kg。猪料比价为 6.36:1，较昨日增加

0.04。 

风险因素：疫情、天气。 

 

 

油脂：印尼政策扰动市场节奏。预计季节性增产， 叠加宏观和原油配合，油脂如期重回

弱势。油粕：节前备货支撑盘面，中期阿根廷抛压以及北美豆即将上市，蛋白粕短期反弹

或结束，中长期开启周期性熊市。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：去产能持续兑现，大周

期向上，逢低买入为主。鸡蛋：下半年新增开产有限，在产存栏预计减少，远月可逢低买

入。 

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：印尼下调毛棕油参考价，棕油领跌油脂分化 

逻辑：短期看，印尼下调毛棕油参考价，棕榈油增仓下跌。菜油供需偏紧，近

强远弱。油脂表现继续分化。产区马棕油 9 月前 25 日出口环比增，产量环比

降，马棕累库或放缓。印尼库存下降，但仍明显高于历史同期水平，料 10 月

底前出口压力仍延续。加拿大菜系新作供需同比变化不大。美豆新作上市压力

凸显。国庆节后消费预计转淡，但关注国内宏观政策变动方向，或约束油脂下

跌空间。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

度或下修。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，同时印尼生柴添加比例或提到高 B40。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：前期空单续持；或考虑节前止盈。期权：观望。 

风险因素：国际局势动荡；棕油增产落空；美豆新作增产不及预期；需求超预

期。 

菜油：震荡偏弱 

豆油：震荡偏弱 

棕油：震荡偏弱 

蛋白粕 

观点：临近长假，蛋白粕高位调整 

逻辑：短期，节日备货需求强化现实供需短缺，高基差领涨盘面。不过考虑多

头接获后为十一节后需求淡季，预计多头将于交割月前获利离场。美豆新作上

市压力凸显。预计市场从高位震荡回落。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。8 月大豆进口量不及预期，进

口榨利亏损导致 9-10 月大豆进口量预报下调。后续美豆下跌或带来进口榨利

回升，11 月进口量增长。蛋白粕消费总量从周期高位趋势性回落。供应增长，

需求托底，蛋白粕价格跟随外盘区间偏弱运行，但料相对外盘抗跌。长期看，

南美豆或接力北美增产，全球豆类供需持续改善。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：区间上沿空单续持。期权：观望。 

风险因素：国际局势动荡；中美关系恶化；美豆新作增产不及预期；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：新作上市压力渐增，玉米盘面延续弱势 

逻辑：国际方面：①宏观方面，9 月 FOMC 释放了超预期鹰派信号，全球央行

掀起加息热潮，美元指数续创新高。短期内市场避险情绪显著提升，对包括大

宗商品在内的风险资产形成利空冲击，国际原油下跌，玉米期价承压。②美国

中西部产区未来数日气温干燥，天气前景有利玉米的干燥和早期收获工作，有

助于加快美玉米上市节奏，一定程度增加了市场看空情绪。③乌东公投为黑海

谷物协议带来新的挑战，若局势升级或扰动短期市场平衡；④全球供应缺口较

前值扩大，主要受美国玉米产量下调影响；USDA9 月报告下修美玉米单产及播

种面积；国内方面，供应端，国内产区进入新陈粮交替阶段，供应有所偏紧，

定向水稻价格优势显现，拍卖成交率回暖。需求端，养殖利润走好，饲料企业

补库增加，深加工亏损环比收窄，未来企业采购重心逐步提升，但同比仍偏差。

短期来看，需求端分歧仍是当下关注重点，下游需求仍维持偏低，待情绪消化

或迎来盘面走弱局面，而资金的离场也会带动一定的向下惯性。但从中长期来

看，国内玉米需求预期相对稳定，全球新季玉米供减需增有望抬升国内新作定

价区间下沿，但宏观经济预期衰退和国际原油价格中枢下行限制玉米上行空

间，预计国内玉米期价仍维持宽幅震荡为主。 

操作建议：逢低做多 

风险因素：天气、地缘政治影响 

震荡偏强 

生猪 

观点：现货继续高位，远月期价承压 

逻辑：消息方面，华储网发布关于 2022年 9月 30 日中央储备冻猪肉出库投放

竞价交易有关事项的通知，本次竞价交易 2 万吨。现货方面，9 月 28 日，河

南生猪价格 24.20 元/公斤，较上日环比变化 1.04%。基本面来看，生猪供需

震荡 
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整体偏紧，但近期连续抛储，猪价涨幅放缓。期货方面，短期上，国家对于生

猪市场调控信号强化，压制期价；长期上，21 年底母猪配种效率修复，将导

致今年四季度生猪出栏边际增加，且四季度均重或继续抬升，增加猪肉供应，

远月期货价格面临压力，可以关注逢高抛空机会。 

操作建议：区间操作。 

风险因素：疫情等。 

鸡蛋 

观点：存栏预期下降，期价延续偏强 

逻辑：现货端，9 月 28 日，以河北邯郸为代表的主产区鸡蛋价格 5.07 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 5.45 元/斤，环比变

化 0.00%，销-产区价差 0.38 元/斤。期货端，9 月 28 日，JD2301 收盘价 4385，

较上一交易日变化 0.34%，较上周变化 2.19%。短期看，10月需求较 9 月预计

减少，但存栏环比下降，鸡蛋现货跌幅有限。而期货方面，在四季度在产蛋鸡

存栏环比继续减少的预期下，鸡蛋远月价格偏强。长期看，尽管四季度理论存

栏预计减少，但是蛋鸡延淘可以灵活补充产能，且今年三季度蛋鸡日龄明显增

加，养殖已经出现延淘情况，因此需要关注延淘节奏对供给的影响。 

操作建议：01 合约逢低买入。 

风险因素：疫情等。 

震荡偏强 
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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 2022/9/28 2022/9/27 环比变化值 环比变化百分比

01合约 8794 8868 -74 -0.83%

05合约 8278 8388 -110 -1.31%

09合约 8164 8256 -92 -1.11%

期差1-5 516 480 36 7.50%

期差5-9 114 132 -18 -13.64%

期差9-1 -630 -612 -18 -2.94%

主力合约 8794 8868 -74 -0.83%

现货价格 10092 10062 30 0.30%

基差 1298 1194 104 8.71%

01合约 4060 4036 24 0.59%

05合约 3730 3716 14 0.38%

09合约 3727 3740 -13 -0.35%

期差1-5 330 320 10 3.13%

期差5-9 3 -24 27 112.50%

期差9-1 -333 -296 -37 -12.50%

主力合约 4060 4036 24 0.59%

现货价格 5231 5254 -23 -0.45%

基差 1171 1218 -47 -3.89%

01合约 7054 7260 -206 -2.84%

05合约 7106 7318 -212 -2.90%

09合约 7090 7240 -150 -2.07%

期差1-5 -52 -58 6 10.34%

期差5-9 16 78 -62 -79.49%

期差9-1 36 -20 56 280.00%

主力合约 7054 7260 -206 -2.84%

现货价格 7618 7648 -30 -0.39%

基差 564 388 176 45.32%

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 

 



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

 

 

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 

 



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 20：市场价格监测 

项目 2022/9/28 2022/9/27 环比变化值 环比变化百分比

01合约 2755 2777 -22 -0.79%

05合约 2830 2852 -22 -0.77%

09合约 2858 2880 -22 -0.76%

期差1-5 -75 -75 0 0.00%

期差5-9 -28 -28 0 0.00%

期差9-1 103 103 0 0.00%

主力合约 2755 2777 -22 -0.79%

现货价格 2800 2800 0 0.00%

基差 45 23 22 95.65%

01合约 22400 22410 -10 -0.04%

05合约 18865 18870 -5 -0.03%

09合约 18470 #N/A #N/A #N/A

期差1-5 3535 3540 -5 -0.14%

期差5-9 395 #N/A #N/A #N/A

期差9-1 -3930 #N/A #N/A #N/A

主力合约 22400 22410 -10 -0.04%

现货价格 24200 23950 250 1.04%

基差 1800 1540 260 16.88%

01合约 4385 4370 15 0.34%

05合约 4336 4327 9 0.21%

09合约 4716 #N/A #N/A #N/A

期差1-5 49 43 6 13.95%

期差5-9 -380 #N/A #N/A #N/A

期差9-1 331 #N/A #N/A #N/A

主力合约 4385 4370 15 0.34%

现货价格（河北） 5070 5070 0 0.00%

基差 685 700 -15 -2.14%

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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