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农产品类

油脂油料： 油脂加速下挫 豆粕跟随走低

1、本周美豆价格先涨后跌。宏观方面，美联储如期加息25个基点，同时表示未来
加息节奏会放缓，但对于银行问题，美联储表示暂时没有计提风险准备金的打算。
受此影响，市场继续计提银行风险。在宏观风险笼罩下，美豆反弹乏力。基本面上
，巴西继续倾销大豆，升贴水下挫拖累国际大豆价格疲软。布交所维持大豆2500万
吨产量预估不变，虽然阿根廷大豆天气继续恶化。市场的关注点逐渐从南美市场向
北美市场转移，聚焦美豆和美玉米新作播种面积，关注31日种植意向报告结果。季
节性看，每年的4月美豆和美玉米相关性处于偏高水平，所以在关注美豆基本面时
候也需要关注国际谷物市场变化。总的来说，预计美豆偏弱震荡。

2、豆粕方面，本周豆粕单边和基差均加速下挫，现货价格跌幅明显。养殖端，生
猪价格偏弱运行，肉禽受到产能问题影响价格上涨，价格的差异走势，利于需求向
生猪市场转移，消化生猪过剩供给。产能端养殖利润尚可，但商品端养殖亏损，养
殖户投料积极性差，大猪加速出栏，肉禽端增加空栏时间。饲料原料下跌，饲料企
业纷纷下调价格，以期保住或抢夺市场份额。需求端提货尚可，但成交积极性差。
供给方面，巴西大豆加速出口，对应国内远期大豆到港量增加。油厂开工率已经恢
复到160万吨以上，大豆、豆粕库存攀升基本确定。部分油厂出现胀库现象，或限
制大豆压榨攀升速度。大豆进口成本下挫，打压豆粕价格。总的来说，看弱豆粕单
边和基差。

3、本周油脂加速下挫，价格创阶段性新低。宏观忧虑不散、原油价格低迷、国际
菜油葵花籽油倾销拖累国际油脂价格等题材继续施压市场。基本面方面，巴西生柴
强混上调节奏放缓，导致豆油的国内生柴消费下降，多余的豆油转出口市场。阿根
廷豆油情况与此类似，国内生柴消费下降，出口表现不错。所以在国际菜籽油、葵
花籽油等低价倾销的同时，国际豆油供应同比增加，奠定了全球油脂供应充足价格
疲软的局面。相对来说，只有棕榈油的出口供应受限。目前穆斯林斋月开启，斋月
前备货需求结束，市场后期更多关注斋月对供给端影响。国内方面，国内餐饮消费
表现不错，油脂的表观消费同比增加，但不及供给增加幅度，油脂的总库存好于去
年同期。在单边价格低迷，下游采购积极性差的情况下，豆油和菜籽油基差回落。
棕榈油基差受到进口倒挂扩大影响而走强。总的来说，目前油脂仍在下跌通道，下
方空间无法预测，建议短空或者等着企稳做多机会。

鸡蛋： 养殖利润提振补栏意愿 远月合约延续下行

1、上半周市场需求略有好转，经销商拿货积极性提升，随着蛋价涨至相对高位，
终端市场对高价货源接受能力有限，临近周末，蛋价触顶走低。总体来看，本周鸡
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蛋现货价格窄幅震荡。卓创数据显示，3月23日，中国褐壳蛋日度均价4.88元/斤，
环比涨0.06元/斤。

2、饲料原料价格延续走弱，饲料价格高位回调，养殖成本下降，养殖利润延续增
加，提振养殖端补栏积极性。2月育雏鸡补栏环比大幅增加，截至3月23日当周，种
蛋利用率连续五周持平，反映出目前补栏积极性不减。若未来若育雏鸡补栏量延续
增加，对应6月份以后，鸡蛋供给将出现趋势性增加，届时供给端将对蛋价形成利
空。

3、随着清明节逐渐临近，节日需求将对总体需求形成有效提振。但由于目前鸡蛋
价格处于历史同期高位，贸易商备货较为谨慎，市场总体需求并未出现明显起色。
本周，贸易环节、养殖环节库存天数延续增加，下周蛋价将面临一定的库存压力。

4、根据历史补栏数据，短期供给很难快速增加。蛋价继续反弹须需求端提振，短
期终端需求并无明显提振，短期鸡蛋大概率延续震荡。养殖利润持续走强，提振养
殖端补栏积极性，在未来供给增加的影响作用下，鸡蛋期货远月合约持续走弱。在
现行限仓制度的预期背景下，主力资金正在由5月合约转移至9月合约，本周，在远
月合约带动下，2305合约延续下行并跌破此前震荡区间。若未来补栏量延续增加，
在需求没有出现超预期增加前，中长期空头思路。考虑到鸡蛋2309合约在延续下行
后，短期在现货价格的支撑作用下，警惕存在反弹可能。后市继续关注鸡蛋现货价
格以及市场情绪变化情况。

玉米、淀粉： 系统性风险笼罩市场，豆粕、玉米联动下行

1、近期，国际商品市场关注热点集中在宏观层面。此前因美银行风险事件持续发
酵，美原油大幅下跌，系统性风险的担忧弥漫。周中，因美联储加息预期延续，黑
海出口延长提振全球粮食市场供应。国际谷物市场继续承压。另外，中国对美玉米
采购需求增加，本周出口商向中国销售玉米12.3万吨，使得购买总量超过250万吨
。

2、国内市场中，小麦下跌，中国从俄罗斯进口谷物预期增加，以上利空因素叠加
，国内豆粕、玉米等饲料原料价格联动下行。北方港口收购价格持续下调，日跌幅
10-20元/吨，二等粮主流收购价格围绕2750元/吨，集港量维持高位，港内下游询
价采购基本停止。华北玉米深加工企业门前到货量上涨，山东深加工企业早间到货
车辆突破1000台，东北货源在局部地区补充粮源，华北大部分企业价格下调10-40
元/吨。销区玉米市场价格继续下跌。市场看空心态较为浓厚，下游需求持续偏弱，
加之北方港口价格下跌，贸易商报价普遍下调10-20元/吨。

3、本周，玉米期价大幅下跌，5月合约期价从2840元/吨跌至2740元/吨，周跌幅
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达到100元/吨，暴跌行情引发市场关注。玉米2305合约跌破震荡区间，5月合约期
价向12月中旬的价格低位靠拢，玉米期价的持续下跌，与近期市场中利空情绪蔓延
相互呼应。短线操作关注5月合约2750支撑的有效性，若2750-2900元的区间跌破
，中期跌幅还将继续扩大。

生猪： 猪价低迷，饲料消费淡季更淡

期货：目前，生猪加权合约持仓8.9万手，持仓继续增加。受系统性风险影响，工业
品、农产品板块价格联动下行，猪价区间继续下移。从月间价差结构来看，生猪市
场近弱、远强的价格表现来看，生猪近月合约领跌的表现主要受到现货疲软及商品
市场利空情绪影响，近月猪价下行对远期合约形成拖累性影响。同时，远期猪价的
坚挺表现也反映出市场对短期跌价、猪病等利空因素消化之后，对远期价格形成的
利多预期。

现货：猪价持续低迷，需求延续弱势

1、南方多地降雨抑制终端需求，北方需求亦无明显利好驱动，需求延续弱势。由
于猪价已跌至相对低位，养殖端挺价，屠宰企业低价收购难度较大。本周，供需僵
持，猪价窄幅震荡。3月24日，全国生猪均价15.08元/公斤，环比跌0.1元/斤；河
南地区生猪均价15.4元/公斤，环比上周涨0.15元/公斤。

2、本周仔猪价延续小幅下跌。由于生猪价格表现较弱，业内看涨预期降低，同时
叠加了生猪疫病对补栏的负面影响，仔猪补栏积极性下降，仔猪价格小幅走低。仔
猪价格以河南新郑为例，3月23日，仔猪均价37.45元/公斤，环比上周跌0.53元/公
斤。

3、前期猪肉价格下降后，终端需求量逐渐提升，且餐饮消费增加，屠宰企业订单
增多，支撑开工率小幅上涨。卓创数据显示，3月23日，屠宰企业开机率32.09%，
环比上周增加0.55个百分点但随着气温上升，终端猪肉需求量有限，后期屠宰企业
开工率或窄幅盘整 。

策略：本周，受系统性风险及农产品板块原料端价格大幅下跌拖累，生猪期价延续
下行。生猪主力2305合约持仓5万手，猪价跌破1.6万/吨的整数价格区间之后，期
价延续下行。但是，对比本周原料板块的价格跌幅，生猪作为产成品，其跌幅较为
有限。分析原因主要是两个方面，第一是猪价本身处于底部区间，第二是猪价低于
养殖成本线。2月初国家启动冻肉收储，政策性托底的预期较为明显。整体来看，
猪价底部特征显现，短期价格承压，长期仍存上行预期。
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