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 豆、棕油

春节临近，下游备货结束，现货市场豆油、棕榈油成交寥寥。国内 1-2 月餐饮消费韧性较强，对

油脂消费有提振，但国内需求尚未恢复到正常水平，库存去化能力同比或仍偏弱。

豆油方面，油厂节前加码完成前期合同，当前已陆续放假，开机率大幅回落。在当前不佳的压榨

利润下，节后供应端上限较节前难有进一步提升，豆油整体维持低库存格局。南美阿根廷干旱炒作期，

美豆高位区间震荡运行。盘面上，关注豆油主力能否触及上方 8900 的阻力，触及后有望开启上行序

曲，短线宽幅震荡偏多思路，前期多头头寸继续持有，节前持仓观望。

棕榈油方面，马来出口需求边际转差，棕榈减产幅度亦有所扩大，具体减产情况仍有待验证。中

国国内库存仍处高位，根据船期预测，预估 2023 年 1 月全国棕榈油到港量为 30 万吨左右，有所回落，

短期看库存高点已现，持续关注需求的修复表现。盘面上，棕榈油多空交织下，反弹幅度有限，前期

多单少量持有，节前注意持仓风险。

豆油、棕榈油持仓建议：

 豆油及棕油下方多单可少量持有，节前注意控制仓位。
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 豆粕

春节将至，油厂豆粕成交停滞，下游备货基本结束，提货量快速萎缩。当前供应端最大不确定性

仍在阿根廷一端，干旱情况依然非常严重，本周末会出现一场降雨，但预计对过于干旱的土壤改善有

限，天气炒作降温。当前美豆需求良好，美豆价格高位震荡运行，对豆粕价格仍有支撑。利空上，巴

西的预期供应压力依然较大，此外，国内生猪进入大量出栏季节，多家主要上市猪企 12 月出栏保持

增加，大猪存栏整体回落。且养殖利润仍在边际转差，二育及压栏意愿差，出栏积极性或保持高位，

豆粕需求端仍有回落压力。国内大豆及豆粕库存整体呈累库态势，供需转向宽松。本次春节假期错开

USDA 供需报告发布时间，但多空交织下，豆粕主力盘面波动性依然较强，节前控制仓位，短线观望

为主，长线空单可少量继续持有。

豆粕持仓建议：

节前少量持有空单。
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 棉花

当前市场进入集中停产、放假阶段。整体看，大中型、规模以上厂家春节假期较去年稍短，纺企

对 2023 年产销形势、利润状况及接单热情有明显的好转。棉企、贸易商看涨的气氛比较浓，期货盘

面价一路上扬逼近 15000。 受此前疫情、接单不足、人民币汇率宽幅波动的影响，目前织布厂原料

库存偏低，在乐观预期下节后存在较强的补库需要；随着经济活动、消费需求加快恢复，美国/欧盟

等发达国家衰退风险下降及国内外棉价持续倒挂等的推动，纺企对 2023 年上半年产销形势看好。关

注节后下游需求的释放。

盘面上，郑棉偏强运行，但临近春节市场观望氛围浓郁，厂商陆续放假，交投偏淡。前期多单少

量持有，持仓观望为主。中长期看，随着优化防控措施的落地，在消费提振下，预计春节后订单增加，

棉价仍有向上修复预期。

棉花持仓建议：

 前期多单适量继续持有。
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