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➢ 豆、棕油 

国内植物油库存仍处高位，总供应宽松。棕榈油库存季节性回落，前期国内外进口严重倒挂，

国内到港压力放缓，我的农产品调研显示，4月国内到港预估仅为 17万吨，而国内棕油消费季节性

转旺；随着进口大豆放行，油厂开机恢复，供需预期边际宽松，但在终端需求复苏路径下，预计豆

油总体将维持低库存格局。国内油脂供需相对平衡。 

国外方面，东南亚已转入气候性增产季，增产潜力将逐步释放。印尼受开斋节假期影响，内消

增加，采集、港口装运工作停滞，供需相对中性；印尼 DMO政策落地，对印尼出口限制有限，主要

主要关注 5月份的供应压力。从船运数据看，马来边际出口继续向好，4月依然利于马来外销。但

消费国植物油库存高企，进口整体仍有一定回落压力，关注需求国的国内消费支撑。 

生柴消费趋增， 4-12月巴西生柴掺混将从 B10提升至 B12，随着巴西出口激增，其国内需求或

存一定不确定性；在原油大幅反弹背景下，也将刺激印尼生柴消费。整体看，油脂中长期下行趋势

有所弱化，预计底部区间震荡运行。 

短期来看，市场情绪受到供应宽松影响，国内备货支撑结束，盘面上，油脂震荡偏弱运行。操

作上，短线空单止盈，长线空单适量持有。 

 

豆油、棕榈油持仓建议： 

✓ 豆油及棕油上方空单适量持仓，短线空单止盈，节前注意控制仓位。 
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数据来源：Mysteel，Wind，冠通研究 

 

➢ 生猪 

在消费淡季提及市场消费依然不足之下，以及规模场配种跟进，能繁产能修复较快等影响下，

单纯依靠短期投机，影响供应节奏所带来的上升动能整体有限，随着猪价冲高回落，市场二育情绪

降温，五一节前价格难有较大波澜，养殖端出栏情绪不减，出栏均重预计保持高位。同时冻品库存

对猪价依然构成中长期压制，五一前冻品成交量回升，但价格平稳，需求淡季下，对猪价偏弱观

点，关注底部震荡行情。后市主要升势驱动需关注三季度末开始由能繁回落引发的自然供应回落预

期（涌益 11月转降，我的农产品 1月转降），以及终端消费恢复节奏，考虑到一季度猪病影响，市

场供应或于 8月至 10月提前见顶，进而支撑远期 07、09合约走势。 

盘面上，生猪 07主力在短暂打破 16800的技术压力后，快速回落，下跌力度强，依然对后市构

成较强压力，是趋势转折的分水岭，短期建议以底部震荡筑底思路对待。预计猪价在 5-6月的筑底

运行，节后再考虑布局，空仓过节。 
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生猪持仓建议： 

✓ 空仓过节。 

 

  

 

数据来源：Mysteel，涌益咨询，冠通研究 
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➢ 豆粕 

国内油厂原料紧张情况逐步缓解。中期来看，美豆种植区天气良好，美豆种植进度超出市场预

期。随着进口大豆开始放行，油厂正在恢复开机，供给压力后置，后续油厂仍面临累库压力，当前

油厂基差合同也已大幅增加，而需求尚无有效增量，施压远月 09合约，预计远月 09弱势运行。 

短期看，国内养殖端，规模厂出栏意愿不降，在养殖利润亏损且需求疲软之下，产能难以扩

张，维持正常出栏节奏，养殖端以卖大留小策略为主，出栏均重整体有所回落；二育进场积极，刺

激短期需求向好，下游饲料企业受到前期价格波动影响，备货相对谨慎，现货走势预计维持偏强走

势。操作上，09合约短线反弹后，仍震荡偏空思路对待，技术上看 3500附近压力，节前上方长线

空单持有，短线空单止盈。 

豆粕持仓建议： 

✓ 适量持有空单。 

 

 

数据来源：Mysteel，冠通研究 
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➢ 棉花 

中长期看，目标价格补贴政策维持在 18600元/吨不变，但增设限量 510 万吨，利于低质量棉区

退出，关注基于种植面积及天气的炒作，远月合约尚有支撑，整体维持宽幅震荡格局，回调后具有

回补价值。 

短期来看，国内棉纺、纺织开工出现分化。棉花商业库存稳步回落，纺纱厂订单陆续交付，新

单难寻。下游纺织开始让利销售或降低开机以缓解产需矛盾，纺织订单并未如市场预期的火热，随

着步入四月中旬，金三银四消费旺季临近尾声，后市订单陆续减少，织厂开工持续回落，压减原料

需求，施压上游。短期受到新季植棉面积调减预期，棉价走高，将进一步抑制下游需求，在多头情

绪释放后，或回归近期基本面供需，高位仍有一定回落压力。操作上，前期多单止盈，空仓过节。 

棉花持仓建议： 

✓  空仓过节。 

 

数据来源：Wind，Mysteel，冠通研究 
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