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【解盘】商品分析师：USD报告偏空难敌市场炒作情绪，短期油脂油料⾛势偏强

2024 年第 20 周

本周热点： USDA报告偏空难敌市场炒作情绪，短期油脂油料走势偏强
期货板块 期货合约 后市展望 核心观点

油脂油料

菜油 2409 震荡偏强 延续前期欧洲低温新季减产预期逻辑，盘面走势偏
强

棕榈油 2409 震荡 棕榈油价差回归后具有一定性价比，短期或维持震
荡走势。

花生 2410 震荡偏强 短期内受油脂板块影响较大，价格或超跌后的技术
性反弹，呈现震荡偏强走势

豆粕 2409 震荡偏强 CFTC基⾦空头回补，外盘走势走强，豆粕下有成
本支撑，上有丰产压⼒，维持底部逐步抬升。

软商品 白糖 2409 震荡偏强 天气炒作叠加国内到港偏少，短期维持震荡偏强。

谷物 玉米 2407 震荡偏强 新麦上市可能会限制玉米反弹空间，短期玉米走势
或震荡偏强为主

农副
鸡蛋 2409 震荡偏弱 南方梅雨季节即将开始，市场炒作情绪或减弱

生猪 2409 震荡偏强 投机性资⾦⼊场炒作情绪偏强，产能去化逻辑支撑
下走势震荡偏强

分析师解盘 Analyst Focus

菜油：

从现货逻辑来看，欧洲低温天气的炒作并未结束还有一定实质性和持续性的影响，主要

还是欧洲菜籽的关键生⻓期没结束，国内菜油供给方面相对宽松，但欧洲的炒作导致外盘价
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格更为强。从盘面来看，菜油 IO2409 主⼒合约，大幅增仓，价格经过 3个交易日的阶段性

调整后今日多头发⼒，向上突破 8700 元/吨整数关口，当日上涨 2.18%，盘面价格符合前期

预期进一步强势反弹。

棕榈油：

根据世界天气数据显示，未来 10 天产地温度偏高，将出现持续中雨天气；MPOB四月

数据产量和库存有所增加，出口略差，ITS、AmSpec Agri、SGS 数据 5月前 10日出口分

别为 36.99 万吨、36.28 万吨、26.34 万吨，较上月同期降 14.2%、降 14.8%、降 28.9%；

出口数据同比上月略显疲弱，中印进口大国及欧洲在无明显需求刺激下随着国内库存下降，

市场预估 5月库存或将达 183 万吨；生物柴油方面近期因为原油下跌，需求无亮点；国内方

面，粮油商务网数据，上周国内现货成交 1.425 万吨，较之前一周增 0.9 万吨，为 4个半月

新高，成交均价 8078 元/吨，较之前一周涨 11.33 元/吨；因进口利润较多，国内库存下滑明

显，利润恢复后上周买船数量增加 45 条，后续因价格下降，棕榈油有望重新引领油脂消费，

国内或将缓慢累库。结合其他油脂看，棕榈油价差回归后具有一定性价比，未来一周价格或

维持震荡走势。

花生
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现货市场经历了一周的⾏情低迷后，市场悲观恐慌情绪有所缓解，相对低价区间运⾏的

现货价格也使得基层主动建库的积极性增强，周末期间现货市场价格稳中偏强运⾏，现阶段

终端消费疲软，慎的采购意愿，主流油⼚到货量仍保持高位，预计未来半个月内现货仍将延

续供强需弱的格局为主。短期内受油脂板块影响较大，⾃⾝基本面驱动⼒不强中，价格或维

持超跌后的技术性反弹，呈现震荡偏强走势，中⻓期在现货存在出货压⼒，油⼚停机，新产

季面积增加的预期因素下，PK2410 合约或仍以震荡偏弱走势为主。

豆粕

上周五美国农业部报告下调巴西产量 100 万吨至 1.54 亿吨，维持阿根廷产量 5000 万吨
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不变，美国 24/25 年度大豆产量 44.5 亿蒲，年末库存为 4.45 亿蒲，同比增加 30.9%，为四

年来新高。从数据来看本次报告数据偏空，但盘面却逆势走强，一方面本次报告利空已有预

期，另一方面巴西南部洪水造成的损失仍在评估，巴西CNF升贴水保持坚挺，且阿根廷升贴

水无出口优势，后期巴西仍占出口主动地位，另一方面CFTC 基⾦空头开始大量回补，也支

撑美盘走强。整体来看豆粕下有成本支撑，上有丰产压⼒，维持底部逐步抬升，但上方空间

受限的震荡走势预期。

白糖：

现货方面：5月 13 日生意社白糖基准价为 6674 元/吨，现货价格稳中有升。盘面上，上

周郑糖大幅反弹，明显强于外盘。消息面：1、近日，古巴总统Miguel Diaz-Canel 透露，

2023/24 榨季迄今古巴糖⼚的产糖量仅约 30 万吨，只完成预定生产目标 41.2 万吨的 73%。

2.据巴西航运机构Williams 发布的数据显示，截至 5月 8日当周，巴西港口等待装运⻝糖

的船只数量为 139 艘，此前一周为 120 艘。港口等待装运的⻝糖数量为 519.25 万吨，此前

一周为 449.57 万吨。在当周等待出口的⻝糖总量中，高等级原糖（VHP）数量为 501.43 万

吨。综合来看，短期内东南亚降水改善造就印度和泰国的减产预期有所减弱，但下半年的拉

尼娜预期仍有炒作点，结合国内到港偏少，维持白糖震荡偏强观点。
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玉米

上周美玉米继续反弹收阳，主⼒ 2407 合约上涨了 9.5 美分，尾盘报收 469.75 美分/蒲。

消息面，美国农业部发布的月度供需报告显示，2024/25 年度美国玉米产量调为 148.6 亿蒲，

低于市场预期的 148.7 亿蒲，同时期末库存预计为 21 亿蒲，也低于市场预期的 22.84 亿蒲。

报告偏多加上巴西洪灾和阿根廷叶蝉⾍害导致产量下降，多重利多因素推动外盘玉米价格持

续走高。国内市场，玉米跟随外盘上涨，2407 合约连续上涨 5个交易日，共计上涨 65 元/

吨，涨幅 2.72%，周五收盘报价 2453 元/吨。现货市场，农⼾余量⻅底，粮源转向贸易商⼿

中。因市场流通量减少，贸易商挺价意愿较强。随着价格上涨，下游采购积极性也有所提高。

深加⼯库存继续增加，饲企库存稳中小幅上涨。新小麦即将收割大量上市，做为饲企替代，

可能会限制玉米反弹空间，短期玉米走势震荡偏强为主。

鸡蛋：
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据钢联数据，5.11 日鸡蛋现货主产区均价 3.61 元/斤，主销区均价 3.5 元/斤，上周周度

销量 5997.7 吨/周，生产环节库存天数为 0.82 天，流通环节库存为 1.1 天，整体较五一节前

有所降低。从销量上看，即便近期现货端部分地区走货偏快，但并未达到量上的突破。盘面

上，2406-2407 合约，反弹高度依旧以上方压⼒为准，整体盘面价格贴水为主，加上南方梅

雨季节即将开始，短期市场炒作情绪或减弱，远月 2409 合约或以震荡偏弱走势为主。

生猪：

当前生猪消费虽处于淡季，下游开⼯率五一节后回落，但上周末生猪现货价格止跌反弹，

市场⼆育热情再次增加，现货市场⾏情回暖，当前生猪现货出栏价格价格易涨难跌。伴随投
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（图片来源：Wind ⾏情软件）

*END*
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同时提醒期货交易者，期市有⻛险，⼊市需谨慎！

机性资⾦⼊场，市场炒作情绪偏强，后续受市场对供需拐点的预期，生猪主⼒ 2409 合约走

势整体偏强，短期来看，虽保持震荡偏强的乐观看法，但盘面需警惕冲高后套保资⾦对盘面

形成的压⼒。


