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农产品

品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

豆粕

中期看，进口大豆陆续进厂，油厂供应回升，预期供应压力较大。而国内规模养殖场减重意愿强，在养殖
利润亏损且需求疲软之下产能难以扩张，需求无有效增量。
短期看，国内养殖端出栏意愿不降，节后猪价延续疲态，大猪加速出栏，出栏均重止跌；二育熄火，关注
前期入场群体离场情况，同时本周开始，我国东部将开启升温模式，淡季消费特征将进一步显现，大猪出
栏或递进式增加，利空豆粕需求。

中长线看空，
短线有一定假
突破风险

长线空单适量
持有

短线放大波动
空间，逢高可
适量回补空单

豆油

国内植物油库存尚处高位，总供应宽松。国内棕油消费季节性转旺前期国内外进口严重倒挂，国内到港压
力放缓，棕榈油库存季节性回落。国外方面，东南亚处季节性增产季，前期产量损失将较快弥补；节后油
厂开机逐步恢复，豆油边际供需宽松预期不变。国外方面，美豆种植顺利，巴西大豆发运维持高位，施压
豆油，预计走势偏弱。

震荡偏空
关注豆油短线
做空机会

棉花

目前，种植面积和天气依旧是市场关注焦点。现货价格跟随期价上涨，但下游需求尚无实际好转，厂商观
望氛围浓郁，交投表现不佳。国内棉纺、纺织表现有所分化。旺季后纺织订单不及预期，外贸订单疲软，
织厂开工较旺季明显回落，压减原料需求，施压上游。而棉价走高，将进一步抑制下游需求，纺企维持刚
需补库，谨慎乐观。在多头情绪释放后，高位波动或将加剧。操作上，前期多单减仓，谨慎追多。

高位震荡，短
线有回落风险

多单减仓，逢
高试空
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农产品热点解读-棕榈油 ➢ 上周市场：截至5月6日，广东24度棕榈油现

货报价7780元/吨，周环比+310元/吨。

➢ 现货方面，上周24度棕榈油现货合计成交

46400,周环比+18184吨。

➢ 国内供应端，据海关总署最新数据，3月棕榈

油到港39万吨，环比+9万吨，同比+25万吨。

在前期利润倒挂影响下，预计4、5月到港量

呈回落走势。

➢ 库存方面，截至5月5日当周，国内棕榈油商

业库存72.92万吨，环比-4.52万吨。

➢ 需求上，终端餐饮、食品消费需求保持高位，

整体呈复苏走势。3月国内表观消费量为42.9

万吨，环比+9.8万吨，同比+28.9万吨。
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农产品热点解读——棕榈油

• 大华继显关于马来西亚4月棕榈油产量调查的

数据显示：全马产量幅度为-6%至-10%。

• 据彭博，马来西亚2023年4月棕榈油产量料为

127万吨，较3月的129万吨减少1.5%；出口料

为120万吨，环比-19%；库存料为153万吨，

环比-8.5%。

• 据路透，4月棕榈油产量料为130万吨，环比

+0.9%；出口料为120万吨，环比-19.3%；库

存料为151万吨，环比-9.8%。

• 据船运调查机构ITS数据显示，马来西亚5月1-

5日棕榈油出口量为157725吨，上月同期为

209845吨，环比减少24.84%。

• 据南部半岛棕榈油压榨商协会，2023年4月1-

30日马来西亚棕榈油产量减少8.9%。
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农产品热点解读——棕榈油

➢ 消息上：

• 印尼公假结束，关注5月开始的产量提升压力，

以及B35消费状况。

• 5月初的地震对产区收割工作无明显影响。

• 印尼棕榈油协会（GAPKI）：印尼2月份棕榈

油产量降至425万吨，1月份为426万吨；印尼

2月棕榈油库存降至264万吨，1月为310万吨；

印尼2月棕榈油出口量降至290万吨，1月为

295万吨。
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➢ 消费国需求：

➢ 据欧盟统计局，截至5月5日当周，欧盟棕榈

油进口棕榈油93247吨，环比+34199吨。

➢ 五位经销商表示，印度4月份棕榈油进口量

较上月下降30%，触及14个月低点，因棕榈

油相对软油的溢价促使对价格敏感的买家转

向葵花籽油和大豆油。根据经销商的平均预

估，4月印度棕榈油进口量降至508,000吨，

低于3月份的728,530吨。
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农产品热点解读——棕榈油

➢ 产区降雨情况：

• 此前一周，东南亚产区降雨弱于预期，沙捞月、沙巴及加里曼丹雨势略强，将短暂影响收割工作。

• 未来一周，降雨区域自西向东转移，预计对印尼婆罗洲产区产生影响；而马来主产区产量边际恢复。
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农产品热点解读——棕榈油行情走势

行情表现

上周，棕榈油探底回升。底部区间震荡思路，盘面

关注6900的支撑，空单逢低止盈。

棕榈油09合约1h图

棕榈油09合约日线
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农产品热点解读——豆油

➢ 上周市场：截至5月6日，张家港一级豆油现货

报价8270元/吨，较前一周+50元/吨。

➢ 现货方面，上周主要油厂豆油合计成交32500

吨，周环比-91300吨。

➢ 原料供应方面

• 截至4月28日当周，国内进口大豆到港量为

208万吨，较此前一周+22.75万吨。大豆港口

库存为413.86万吨，环比+42.64万吨；截至5

月5日当周，油厂库存为303.55万吨，环比-

15.12万吨。

• 据Mysteel，预计4月份国内主要地区油厂大豆

到港约825.5万吨；5月到港923万吨，低于此

前1100万吨的预期。0
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农产品热点解读——豆油

➢ 供给方面，随着大豆集中到港，油厂开工趋于

增加。截止5月5日当周，油厂开机率为63%，

环比+3.76%。豆油产量为35.62万吨，周环比

+2.12万吨。

➢ 需求方面，上周下游成交回落，油厂库存出现

累库。

➢ 截至5月5日当周，表观消费量为28.62万吨，

环比+0.51万吨；库存为78.99万吨，周环比+7

万吨。

➢ 油厂榨利依然呈亏损，截至5月5日当周，进口

大豆压榨利润为-462元/吨，上周为-386元/吨。
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豆油09合约1h图

行情表现

上周，豆油底部震荡运行，走势偏弱，关注7700附近

压力，空单适量持有。

农产品热点解读——豆油行情走势

豆油09合约日线
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➢ 核心观点：

• 国内植物油库存尚处高位，总供应宽松。国内棕油消费季节性转旺前期国内外进口严重倒挂，国内到港压力放缓，

棕榈油库存季节性回落；节后油厂开机逐步恢复，豆油边际供需宽松预期不变，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。

• 国外方面，东南亚已转入气候性增产季，增产潜力将逐步释放，斋月造成的产量损失将很快弥补。主要关注5月份

来自印尼的供应压力。从船运数据看，4月下旬马来边际出口向好，但需求仍弱于3月。印度棕榈油进口回落，施

压需求端。 4-12月巴西生柴掺混将从B10提升至B12；拜登政府考虑推迟将电动汽车工业纳入美国生物燃料混合计

划的最终规定，利于生柴消费增加，但原油大幅下跌，拖累油脂走势。整体看，油脂中长期下行趋势未改。

• 短期来看，机构普遍下调了马来棕榈油库存，提振市场情绪。但在增产季以及外部需求走软的情况下，反弹思路

对待，预计底部区间震荡运行，关注6900附近支撑，空单逢低止盈，短线观望为主。

农产品热点解读——油脂
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农产品热点解读——豆粕

➢ 上周市场：截至5月6日，江苏地区豆粕现货

报价4320元/吨，较上周+90元/吨。

• 现货方面，上周油厂豆粕共成交113.45万吨，

较前一周-92.17万吨，其中现货成交合计

65.55万吨，远期基差成交47.9万吨。

➢ 供应方面，截至5月5日当周，油厂豆粕产量

为148.12万吨，周环比+8.84万吨。

➢ 需求方面，下游企业补库放缓，受公假日影

响成交有所回落，上周日均提货量为15.45万

吨，环比-0.88万吨。

➢ 截至5月5日当周，豆粕表观消费量为141.12

万吨，环比-0.72万吨。

➢ 库存方面，截至5月5日当周，豆粕库存为

28.29万吨，周环比+7万吨；未执行合同量为

361.3万吨，环比+112.94万吨。
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农产品热点解读——豆粕

➢ 下游方面，饲料价格环比回落，据发改委，

截至4月26日当周，生猪饲料均价3.47元/公斤，

环比回落-0.02元/公斤。

➢ 饲料加工企业备货放缓，库存天数环比回落。

截至5月5日当周，样本饲料企业豆粕折存天

数为6.27天，环比-0.15天。

➢ 养殖端，据我的农产品，截至5月5日当周，

监测企业出栏均重为122.66公斤，止降持平。

屠宰端开工保持高位，截至5月5日当周，宰

后均重升至89.88KG，环比+0.04KG。

➢ 养殖利润依旧处于成本线以下。
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农产品热点解读——豆粕

➢ 排船方面，截止到5月4日，巴西各港口大豆

对华排船计划总量为545.5万吨，较上一期

（4月27日）减少63万吨；阿根廷主要港口

（含乌拉圭东岸港口）对中国大豆排船为

51.9万吨，较上一周（4月27日）增加12.4万

吨。

➢ 发船方面，截止到5月4日，5月份以来巴西港

口对中国已发船总量为176.5万吨；阿根廷暂

无发船。

➢ 巴西全国谷物出口商协会（Anec）上周五表

示，预计巴西5月大豆出口量将达到1208万吨，

高于去年同期的1027万吨。
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农产品热点解读——豆粕

• 据CONAB，截至04月29日，巴西大豆收割率

为93.7%，上周为89.0%，去年同期为93.9%。

• 据USDA，截至4月30日当周，美国大豆播种率

为19%，市场预期为17%，去年同期为7%，五

年均值为9%，此前一周为11%。

• 据USDA，截至2023年4月27日的一周，美国当

前市场年度大豆出口销售净增28.97万吨，较

之前一周减少7%；当周，美国大豆出口装船

为56.12万吨，较之前一周增加24%,较此前四

周均值增加12%，其中，向中国大陆出口装船

19.08万吨。

• 据阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物交易所，截至5

月4日，阿根廷大豆收割率为36.4%，去年同期

为53.3%，五年均值为64%。
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农产品热点解读——豆粕

➢ USDA最新供需报告显示，下调阿根廷大豆产

量至2700万吨，此前预期为3300万吨；上调

巴西大豆产量100万吨，至1.54亿吨，高于市

场预期。全球期末库存小幅调增28万吨至

1.0029亿吨。

➢ CONAB发布的4月预测数据显示，预计22/23

年度巴西大豆产量达到1.53633亿吨，同比增

加2808.32万吨，增加22.4%，环比增加

221.36万吨，增加1.5%。

➢ 截至4月28日，据阿根廷布宜诺斯艾利斯谷物

交易所，阿根廷大豆产量预估或进一步下调

至2250万吨以下，因该国农业遭遇历史性干

旱，农民“继续报告收获的产量下降，种植

面积损失增加”。
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农产品热点解读——豆粕

➢ 产区降雨情况：

• 未来一周，美国产区降雨有所增加，种植进度或边际放缓。
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➢ 核心观点：

• 国内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，供给压力增大，后续油厂仍面临累库压力，当前油厂基差合同增幅放缓，供强需弱格

局难以破解，施压远月09合约。

• 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。节后猪价延续疲态，大猪加速出栏，出栏均重止跌；二育熄火，关注前期入场群体离场情况，同时本周开始，

我国东部将开启升温模式，淡季消费特征将进一步显现，大猪出栏或递进式增加，利空豆粕需求。

• 豆粕中长期趋势性下跌方向尚未扭转，短线上，盘面3500的技术压力有突破迹象，下跌趋势放缓，盘中有技术性

假突破风险，建议放大波动空间，上方看到3650，空单逢低减仓止盈，交易思路转向底部阶段震荡，近期关注盘

面能否再度打破3450附近的支撑，进而重返下跌趋势。

农产品热点解读——豆粕
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豆粕09合约1h图

行情表现

上周，豆粕主力探底回升，中长线下跌趋势，短线突

破技术压力上行，难度盘。前期空单减仓操作，观望

为主。

农产品热点解读——豆粕行情走势

豆粕09合约日线



农产品热点解读-棉花

➢ 上周市场：截至5月6日，新疆棉花现货报价

16340元/吨，周环比+458元/吨；纺纱即期

利润为941元/吨，较上周回落224元/吨。

➢ 内地棉价跟涨乏力，疆内外棉价差收窄至

300元/吨，此前为600元/吨。

➢ 疆棉运出量高位，据中国棉花信息网，截至

4月30日当周，疆棉公路运量13.54万吨，环

比+3.71万吨，同比+9.08万吨。
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农产品热点解读-棉花

➢ 棉花市场方面，加工进度步入尾声，轧花厂

开工率持续回落。据我的农产品监测，截至

5月7日当周，新疆地区轧花厂上周日均加工

量为667吨，此前为1057吨。

➢ 据国家棉花市场监测系统，调增全国棉花总

产量至671.9万吨（此前预期为613.8万吨）。

➢ 加工购销方面，国内棉花市场方面，据国家

棉花市场监测系统数据，截至5月5日，全国

加工进度99.9%；皮棉销售83.7%，同比

+34.1%；累计销售皮棉562.3万吨，同比

+274.6万吨；累计加工量671.6万吨，同比

+91.6万吨，总体供应充足。
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农产品热点解读-棉花
➢ 库存方面，据Mysteel，截止5月5日，棉花

商业总库存344.76万吨，环比上周-8.06万吨。

其中，新疆地区商品棉259.37万吨，减少

12.79万吨；内地商品棉56.79万吨，增加

1.85万吨。棉市库存多集中在贸易环节，下

游棉纱品种分化，利润受到压缩，成品库存

出现累积。

➢ 下游方面，纺企前期订单交付逐步完成，正

积极寻求新单续订，目前长期订单依然有限。

假期期间积极备货，开工积极。纱厂库存同

比低位，产销压力不大，截至5月5日当周，

纱线库存天数16.1天，环比-0.7天；企业开

机率为92.4%，环比持平；但对后市需求持

谨慎态度，按订单采购为主，截至5月5日当

周，纺企棉花库存天数为25.5天，环比+0.6

天。 23
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农产品热点解读-棉花

24

➢ 织造企业开机回升，坯布累库情况未好转。

截至5月5日当周，下游织厂开工率为

55.3%，环比+1.7%。产成品库存天数为

34.89天，持平。

➢ 新增订单有限，据我的农产品，截止5月5

日当周，纺织企业订单天数为11.44天，环

比持平。
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➢ 核心观点：

• 中长期看，510万吨的限产政策及18600的目标价格补贴政策利多远月合约，中长线仍有上涨空间，回调后具有回

补价值。最新统计显示，截至目前，新疆棉花播种已接近九成。

• 短期来看，供给端利好持续提振市场。在新疆部分棉区出现不利天气，以及种植面积炒作推动下，多头资金持续

发力，郑棉主连期价重心不断上移。目前，种植面积和天气依旧是市场关注焦点。现货价格跟随期价上涨，但下

游需求尚无实际好转，厂商观望氛围浓郁，交投表现不佳。国内棉纺、纺织表现有所分化。旺季后纺织订单不及

预期，外贸订单疲软，外棉货源询价稀少，织厂开工较旺季明显回落，压减原料需求，施压上游。而棉价走高，

将进一步抑制下游需求，纺企维持刚需补库，谨慎乐观。在多头情绪释放后，高位波动或将加剧。操作上，前期

多单减仓，谨慎追多。

农产品热点解读——棉花
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农产品热点解读——棉花行情走势
行情表现

上周，郑棉盘面单边上行，多单逢高减仓。

郑棉09合约1h图

郑棉09合约日线
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