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生猪现货带动期货下跌，需求疲软

美豆：截止上周美豆出口创下年度新低，静待 1月 USDA报告

1.核心逻辑：1 月供应端的焦点在南美作物生长及天气情况。当前南
美大豆生长情况尽管要好于去年，但风险要远大于去年同期，一是巴西北
部降雨多使得早播大豆收割面临威胁；二是巴西南部干旱加重仍未见好转

迹象，生长关键期也在缩短，后期降雨再不及时产量修正也是必然；三是
阿根廷干旱还在趋势性加重，产量也不乐观。目前总体预计，USDA1 月报

告中或将南美产量下调 400-500 万，不过即便南产量下调，供应宽松预期
依然很强，这主要得益于巴西种植面积的扩增，21/22 作物年度，巴西大

豆种植面积同比增加 4.73%。目前依处于与有效的天气市场，后期天气依
然是关乎巴西大豆丰收是否可以兑现的关键，也是市场交易的主要标的。

2.操作建议：观望为主

3.风险因素：南美天气出现异常，政策动向，疫情加重

4.背景分析：

1 月 USDA 报告预估：StoneX：预计巴西 2021/22 年度大豆产量为 1.34

亿吨，比去年 12 月的预测减少了约 1100 万吨。AgRural：下调 2021/22
年巴西大豆总产量至 1.334 亿吨，此前预计为 1.447 亿吨

隔夜期货:1 月 6 日，CBOT 市场大豆收盘下跌，主力 03 合约跌幅 7.25
或 0.52%,报收 1387.5 美分/蒲，05 合约跌幅 7.25 或 0.52%，报收 1395.75
美分/蒲。

USDA 出口销售量：美国大豆出口创下年度出口新低。截至 12 月 30
日当周，美国 2021/2022 年度大豆出口净销售为 38.3 万吨；2022/2023

年度大豆净销售 6.7 万吨，前一周为 7.5 万吨。美国 2021/2022 年度对中
国大豆净销售 35.4 万吨，前一周为 43.3 万吨；2022/2023 年度对中国大

豆净销售 0 万吨，前一周为 0 万吨。

USDA 民间出口商报告：2021/2022 市场年度向墨西哥出口销售了 10.2

万吨大豆。

巴西出口：巴西 1 月大豆出口量预计为 337.5 万吨，1 月豆粕出口量

预计为 177.5 万吨，1月玉米出口量预计为 259 万吨。

豆粕：油厂周度压榨处于历史低位，豆粕成交缺乏亮点，但预期出

货增加，库存仍有下降空间。
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1.核心逻辑：国内油粕市场在天气市场下单边交易难度大，信息不对

称，更多的是随成本端价格而调整。豆粕自身方面，油厂缺豆停机，压榨
放缓，油厂大豆、豆粕库存双双下滑，大豆库存更是创同期历史最低位，

供给不足状况引发下游特别关注，又在节前备货窗口，本周出货提货预计
会增加，豆粕库存仍有下降空间。1 月份豆粕良好的出货和库存再次探底

的预期，预计会让豆粕会承美豆更多的溢价，紧贴美豆上涨行情。

2.操作建议：M2205 高空思路配合适时止盈

3.风险因素：政策动向，南美天气异常

4.背景分析：

大豆抛储：1 月 6 日油脂公司大豆竞价销售结果：计划销售大豆 73044
吨，全部流拍。

大豆到港：国内机构修正 12 月-1 月大豆的进口预估， mysteel 下调

12 月大豆到港至 828 万吨，1 月到港修正为 766 万。

库存数据：第 52 周（12 月 25 日至 12 月 31 日），全国主要油厂大豆

库存 276.17 万吨，较上周减少 45.03 万吨，减幅 14.02%，同比去年减少

261.69 万吨，减幅 48.65%；豆粕库存 60.6 万吨，较上周减少 6.16 万吨，
减幅 9.23%，同比去年减少 38.23 万吨，减幅 38.68%。（mysteel）

压榨数据：上周（ 12 月 25 日至 12 月 31 日）全国主要油厂大豆

实际压榨量为 159 万吨，开机率为 55.15%。，较上周实际压榨量减少 20
万吨。（mysteel）

压榨利润：1月 6 日，巴西 2-3 月升贴水均上涨 5美分/蒲， 巴西 2-3
月套保毛利较昨日分别下降 56、56 至 9、72 元/吨。美西 2 月升贴水无变

化， 美西 2 月套保毛利较昨日下降 43 至-258 元/吨。美湾 2 月升贴水无
变化，美湾 2 月套保毛利较昨日下降 44 至-127 元/吨。

现货市场：1 月 6 日，全国主要油厂豆粕成交 47.84 万吨，较上一交
易日增加 22.66 万吨，其中现货成交 9.09 万吨，远月基差成交 38.75 万
吨。开机方面，全国开机率较上个交易日上升至 52.6%。（mysteel）

油脂：现货需求疲软，价格上涨后豆油远月销售暂缓

1.核心逻辑：一季度节前和节后都是往年需求交易的两个重点时点，

尽管当前现货表现不及预期，但在整个油脂品种中交易题材还算是比较多
的。供应上，低压榨低供给，叠加同期历史低位的库存，豆油一季度或能

主导油脂行情。豆油一方面承接马来棕榈油的行情，另一方面接受美豆在
天气升水流入后的更多溢价，再加上现货端需求刺激，在外围和宏观没有

太多扰动的情况下，油脂有望震荡偏强运行，且豆粽价差会回归，油粕比
会走扩。长线来看，马棕扩产和油料供给宽松预计均在，油脂顶部会随着
油料的疲软而逐步清晰。需要注意的是，油料供给充足预期和豆油库存低

位现实的矛盾关系，压榨或供给节奏或对油脂的影响更为直接。

2.操作建议：逢低买入豆粽 05 套利合约

3.风险因素：疫情恶化，宏观政策异动，南美干旱加重

4.背景分析：

隔夜期货：1月 6日，CBOT 市场豆油收盘下跌，主力 03 合约跌 0.55
或 0.93%，收盘 58.89 美分/磅；马来西亚棕榈油收盘上涨，基准 03 合约

涨 26 或 0.52%，报收 5009 马币/吨。
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库存数据: 第 52 周（12 月 25 日至 12 月 31 日），全国重点地区豆油

商业库存约 81.94 万吨，环比上周减少 0.22 万吨，降幅 0.27%；棕榈油商
业库存约 46 万吨，环比上周减少 2.7 万吨，降幅 5.54%；），华东地区主

要油厂菜油商业库存约 21.38 万吨，环比上周减少 1.69 万吨，环比减少
7.23%。(mysteel)

棕榈油生产国委员会（CPOPC）：由于化肥成本飙升和长期劳动力短
缺，棕榈油产量将继续受到限制，预计明年棕榈油价格将保持强劲。CPOPC

还预计，棕榈油 2021 印度尼西亚和马来西亚的库存将分别低于 400 万吨
和 210 万吨。

马来西亚棕榈油委员会：今年年底全面执行强制性B20生物柴油标准。

马来棕榈油高频数据：

SPPOMA：2022 年 1 月 1—5 日马来西亚棕榈油单产减少 40.6%，出油

率减少 0.98%，产量减少 45.75%。

ITS：马来西亚 1 月 1-5 日，棕榈油出口量为 125205 吨，较 14 月出

口的 255500 吨减少 51%。

现货市场：1 月 6 日，全国主要油厂豆油成交量 19500 吨，棕榈油成
交量 1700 吨，总成交比上一交易日减少 8600 吨，降幅 28.86%。（mysteel）

生猪：现货带动期货下跌，需求疲软

1.核心逻辑：天气转冷，猪肉需求，特别是牛猪需求下滑。由于 10

月份牛猪过度抛售，导致现在牛猪供应断档。下游现货市场对牛猪需求逐
步转弱，对标猪需求一般。 腌腊季节结束，猪肉需求预计维持走低。消

费终端难以高价毛猪，因此批发市场走货困难，屠宰场选择压价减少屠宰
量。元旦备货结束，生猪需要及时出栏来争取最好价格。

2.操作建议：建议逢高做空

3.风险因素：疫情发展情况，母猪存栏情况，饲料价格，

4.背景分析：

1 月 6 日，生猪 03 合约收盘价为 14065 元/吨。河南现货基准价报
15.2-15.6 元.

生猪开始交易交割逻辑，1 月期货最晚可于 2 月 8 号接货。市场预估

到时候现货价格大跌，空头抢跑，增仓压低 1 月价格。而进入 12 月，供
需双增，现货猪价止涨稳定，给期货上方带来顶部位置。散户卖猪开始加

速，屠宰场反馈收猪容易，因此猪价下行空间开启。

预计 19 号开始，北方进入新一轮降温天气。东北地区可能再次出现

大雪并导致道路堵塞，东三省生猪外调困难，华东，西南地区供应减少，
白条价格上涨。市场预计由于封路，白条供应可能不足，期货空单离场，
期价上涨。

发改委表示，据初步统计，17 个省份已开展或启动收储工作，其他地
方也将在四季度开展收储，各地收储总数量明显增加，力度明显加大。

发改委 30 日发文提示，最近生猪价格跌幅过大，发改委或建议在适

当时刻再次启动收储，熨平猪价周期。

疫情导致道路阻封，各处生猪价格涨跌不一。封锁地区生猪无法调运，
因此非封锁地区尝试提价销售。总体来说，并没有多大改变。企业提价只
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是试探市场反应。

玉米：玉米价格回落

1.核心逻辑：售粮进度慢，东北农户售粮不积极。华北新粮上市，价
格约在 2500 左右。东三省新粮即将上市，玉米卖压加强。国家调控市场，

市场等待中储粮下一次开启收储。。基本面的利多继续作用短线的市场，
但是波动加大。

2.操作建议：关注政策方面的消息指引，建议多单离场。

3.风险因素：疫情发展情况，物流情况，政策动向

4.背景分析：

1 月 04 号，国内地区玉米现货价格波动。05 合约期货价格为 2676 元

/吨。

新麦收购价偏高，有力支撑小麦价格。由于生长期降雨，新作优质小
麦数量少，因此价格居高。新作玉米受潮，霉变率较高。玉米众多，但是

可用于交割玉米较少。
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