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【解盘】商品分析师：库存高位，油脂弱于油料
2022 年第 11 周

本周热点：库存高位，油脂弱于油料

yù

玉
mǐ

米：

外盘概述，美玉米上周继续下跌，截止周五收盘 05 主力报价

617.25 美分/蒲，下跌了 22.5 美分。跌幅高达 3.5%，消息面上周三美
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农业部公布了 3 月份玉米的供需报告，将 2022/2023 年度的美玉米出

口下调了 7500 万蒲，期末库存上调 7500 万蒲，同时调低了阿根廷玉

米产量，报告整体偏空外盘随之下跌，需要投资者后期关注的重要事

件 3.18 日的黑海协议能否延期，还有美国硅谷银行倒闭引发的后续金

融市场连锁反应。这些都有可能加速玉米的下跌，总体看现在美玉米

宏观和基本面都偏空，建议偏空思路对待。内盘方面波动不大 ，主力

05 合约上周五报收 2850 元/吨。周上涨了 12 元/吨。从走势看内盘比

外盘抗跌性更强，05 合约在 2800 元/吨有支撑。现货市场上周报价整

体偏稳，部分东北地区的终端收购价格跌破 2700 元/吨大关，北方港

口报价维持在 2800-2820 元/吨震荡，现货整体价格延续弱势的状态，

走货量略有好转。下游需求，深加工企业利润略有改善，开机率持续

提高，饲料企业维持一个多月的刚需库存，随用随采。整体看现在市

场目前缺乏大涨的动力，终端需求需要进一步跟踪确认，建议关注

2800 元/吨支撑的有效性，总体观点还是维持震荡偏弱的走势。
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cài

菜
yóu

油：

菜油 2305 主力合约价格变动基本符合前期判断震荡偏弱下行，主

要逻辑还是偏向于产业供需矛盾，由于全球菜油增产，库存处于累库

存阶段，加之节后压榨厂开工率较高，导致菜油库存持续增加，叠加

美联加息预期以及国内宏观数据偏弱，近期菜油处于加速下跌状态，

未来一段时间内大概率继续维持相对弱势状态，注意急跌反弹带来的

波动风险。

huā

花
shēnɡ

生：

目前三四月份处于花生消费淡季，全国市场及食品厂询价要货的

较少，叠加主流油厂暂未公开大量入市收购，周一早开封益海花生米

收购价降 50 元/吨，至 9700 元/吨，继上周下调收购价格后，再次打

压市场信心，需求方整体交易氛围一般；

供应：今日早上兴城大集的情况：上货量 30 多车，环比减少，走

货速度较缓慢，其中小日本通货主流成交价参考 11400-11600 元/吨，

昌图地区 308 通货价格参考 11500-11600 元/吨，价格整体趋稳运行，

当前现货市场主要交易集中在吉林地区，辽宁地区余货量偏少，由于

本产季减产幅度较大，基层惜售情绪仍较浓厚，现货市场底部价格较

为坚挺；
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进口：三，四月份进口米集中到港，近期港口苏丹精米报价持续

走弱，实际成交量偏少，购销较为清淡；

主力 04 合约临近交割，目前买卖双方博弈较明显，10 合约持仓

量较为集中，预计短期行情震荡偏弱调整为主，中长期或将走强。

dòu

豆
pò

粕：

大豆市场仍在为阿根廷减产与巴西创纪录收成之间交易，阿根廷

的大幅减产，奠定了美豆整体的下方空间有限，但创纪录的巴西收成

又让美豆无法打开向上空间，而油厂在油粕之间选择挺粕抛油，油粕

比开始走低，符合我们上周策略预期。行情预期上我们仍认为豆粕上

下空间有限，弱势合约仍旧在油脂端，油粕比或将继续走低。

bái

白
tánɡ

糖：
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上周国际原糖创下了近几年历史高位，最高价 21.33 美分/磅，最

终收盘价在 21.14 美分/磅。截止目前，郑糖已连续 9 个交易日上涨，

上周五再次创下新高，当前最高价 6343 元/吨。从基本面来看印度大

部分糖厂提前收榨让市场再次下调供应预期，短期内在巴西新糖上市

之前，印度糖仍成为市场定价的核心。国内经济情况向好，提振了市

场的消费信心，原糖产销比有所提高，再加上广西一部分糖厂提前结

束收榨期，糖产量同比下降 40-50 万吨，令市场对糖的供应量产生担

忧情绪提振了糖价。综合来看，行情短期维持牛市看待。

mián

棉
huā

花：

上周五硅谷银行宣布破产，市场恐慌情绪激增，美棉跌停收盘，

跌破了震荡的区间，据 CFTC，截至 2 月 21 日当周，投机客增持 ICE

棉花期货和期权净空头头寸 13966 手至 27123 手，预期美棉价格还有

进一步下行的空间。

国内方面产业端处在成品库存低位，高开工率，订单和利润尚可

的现状，但出口订单没有起色，受外棉和宏观的拖累，也结束震荡区

间，技术上看还有跌破 14085 的概率。

接下来关注 3 月议息会议是否会因为硅谷银行破产事件影响而暂

停加息，国内金三银四订单以及资金持仓变化等。
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shēnɡ

生
zhū

猪：

生猪进入三月份后，收储告一段落，市场大型企业出栏计划增

量，供应保持宽裕。消费需求保持低迷，淡季需求显现，市场出现

下跌，05 合约预期较高，市场进一步做空导致 05 合约跌破成本线

以下，生猪二级预警阶段，生猪持续亏损，市场供应有逐步收缩的

可能。生猪 05 合约预计保持宽幅震荡。

jī

鸡
dàn

蛋：

周末鸡蛋现货维持上涨行情，均价已经在 4.7 之上，目前整体

需求继续恢复，3 月 10 日当周，钢联数据显示 7840.76 吨，较 3

月 3 日当周的 7572.95 吨上涨 3.54%左右，成本端随着豆粕玉米的

回调有所降低，目前蛋鸡养殖利润在 5 毛左右，整体利润维持历年

高位，这也是近期养殖户延淘情绪较强和补栏积极性较好的原因之

一。整体来看未来鸡蛋价格持续震荡上行的可能性较大。但从盘面
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上看，目前 2305 合约日线震荡行情逐渐收敛，预计在 4400 附近或

有下一步行情指引，结合历年行情情况，随着临近消费旺季，鸡蛋

价格或将上行。

（图片来源：wh6、slfu）
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