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报告导读：

 豆粕菜粕：

 上周外盘美豆大幅上涨，主要由于油脂价格大涨带动美豆上涨，目前正值南美地区大豆生长的关键期，密切关注

南美天气情况。USDA 报告中性偏多，根据 USDA 最新公布的报告显示，美国大豆产量有所抬升，产量调高 1000 万蒲式耳至 44.35

亿蒲式耳。另外，报告下调了巴西和阿根廷的大豆产量预估，其中巴西下调了 500万吨至 1.39 亿吨，阿根廷下调了 300 万吨

至 4650 万吨。根据历史统计经验，中度拉尼娜对于巴西大豆的产量并不会有太大影响，过去大多数时间巴西都是处在增产的

年份，而阿根廷的减产预期也早已交易在内。在南美天气炒作之后，市场将转移至美豆新作种面的交易当中，若种面预估不

及预期，美豆将再度转强。加拿大农业及农业食品部在最新出台的 12 月份供需报告中维持油菜籽期末库存预测数据不变，

仍为 50 万吨，油菜籽供应紧张，需求需要调配，支持油菜籽价格。在油菜籽供应趋紧预期支撑下，进口价格持续偏高，成

本支撑力度较强，给菜粕价格偏强运行提供有利支撑，目前菜粕领涨粕类。

 操作建议：短期豆粕走势震荡，继续上行动能不大，菜粕本周仍将高位震荡。M05暂观望，RM05 暂观望。

 油脂：

 上周油脂大幅上涨，主要受到南美干旱天气炒作以及马来洪水的影响。不过国外有分析人士在研究后发现，严重

洪灾对马来西亚半岛的影响微乎其，除非倾盆大雨继续和蔓延，否则对油棕的损害应该很小，马棕单产不会受到实质性影响，

而这可能压制棕榈油后期走势。不过短期洪水会影响 12 月份马棕的产量与期末库存。从最新公布的 MPOB 报告中来看，12 月

库存下降的幅度明显高于市场的预期，且产量下降幅度也叫预期偏多，出口表现基本符合预期。报告总体中性偏多。巴西大

豆提早收割，挤占美豆出口市场，导致美豆出口较差，影响美豆后期走势。从高频数据来看，马棕步入减产季，产量继续减

少，出口继续下降。国内外油脂整体仍是强现实、弱预期局面，但弱预期或需等到 1-2 月之后，オ陆续开始兑现。

 操作建议：短期油脂价格强势，前期多单继续持有。



http://www.cindaqh.com/ 2 / 11 请务必阅读正文之后的免责条款部分

报告导读：

 玉米：

 目前深加工企业玉米库存仍然维持高位，叠加加工利润走弱，走货通道不畅，粮企收粮意愿减弱，售粮进度再度放缓。由于小麦价格

保持高位，替代品影响减弱。国外南美旱情是引发这波玉米价格上涨的原因，但目前天气炒作以告一段落，短期玉米上涨动能不足，C05 暂观望。

长期来看，玉米需求有望维持高位但增量有限，供需仍维持紧平衡状态，预计 2022 年玉米价格或以宽幅震荡的走势为主，主要波动区间或在

2400-2850 元/吨，市场价格波动或更加频繁。

 操作建议：无论是从基本面还是技术面上，玉米都没有趋势性表现， C05 暂观望。

 生猪：

 本周全国外三元生猪周均价为 7.07 元/斤。周内猪价以震荡上涨为主。本周最低价为周初的 7.0 元/斤，最高价为周末的 7.2元/斤。

前半周养殖户对低价虽然有抵触情绪，但因猪肉消费情况欠佳，市场白条走货缓慢，屠企普遍亏损，低价收猪意愿强烈，局地猪价仍小幅下调。

后半周随着返乡人员增多，农村和三四线城市猪肉消费情况好转。临近春节，贸易商接货积极性增加，批发市场白条成交情况好转。另外受雨雪

天气影响，增加屠企收猪难度，屠企提价收猪现象增多，周内部分地区涨幅高达 0.5 元/斤。不过目前生猪存栏量仍处于高位水平，根据国家统

计局发布的统计数据显示，2021 年全国生猪出栏 67128 万头，比去年增长 27.4%。若猪价上涨后养殖户节前集中出栏，将给猪价带来一定压力。

行情宝预计未来一周猪价将先涨，然后局部小跌。

在春节来临之际，全国猪价、出栏均重近期均有明显下降，未来随着猪价下跌，可能触发新一轮的收储行为。供应方面，随着春节临近，养

殖端出栏加速，市场生猪供应充足，屠企收购压力不大。从需求端来看，由于疫情的影响，猪肉消费不及预期，下游订单成交较差。然而春节之

前猪肉现货价格由于节日消费拉动的影响往往会上涨。所以近期行情或将小幅上涨，但涨幅有限，可以短多参与，关注节日对猪肉需求的提振。
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1.供需平衡表：12 月供需报告缺乏亮点，美豆/玉米比价回升

图 1. 美豆供需平衡表 图 2. 美豆玉米比价

图 3. 美豆当年销售总量 图 4. 美豆当年未装船量

图 5. 美豆压榨利润 图 6. 厄尔尼诺及拉尼娜情况数据监测

数据来源： NOAA、信达期货研究发展中心
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2.土壤墒情：巴西土壤墒情改善，阿根廷土壤墒情不乐观。

图 7. 美国土壤墒情 图 8. 巴西土壤墒情

图 9. 阿根廷土壤墒情

数据来源：USDA、信达期货研究发展中心
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4.需求： 生猪存栏季度环比略降，生猪养殖利润至盈利区间

图 14. 生猪存栏 图 15.生猪养殖预期盈利

数据来源：USDA、信达期货研究发展中心
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5 库存

图 11. 大豆港口库存 图 12. 主要粮油企业豆粕库存

图 13. 主要油厂菜粕库存 图 14. 主要粮油企业豆油库存

图 15. 国内棕榈油库存 图 16. 华东地区主要油厂菜油库存
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6.注册仓单量

图 22. 豆一注册仓单量 图 23. 豆粕注册仓单量

图 24. 菜粕注册仓单量 图 25. 豆油注册仓单量

图 26. 菜油注册仓单量 图 27. 棕榈油注册仓单量

数据来源：wind、信达期货研发中心
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7.利润

图 28. 黑龙江大豆压榨利润 图 29. 江苏进口大豆压榨利润

图 30. 油菜籽压榨利润 图 31. 棕榈油进口利润

数据来源：wind、信达期货研发中心
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8. 基差

图 23. 豆粕 05 合约基差（东莞） 图 24. 菜粕 05 合约基差（南宁）

图 25. 豆油 05 合约基差（日照） 图 26. 棕榈油 05 合约基差（天津）

图 27. 菜油 05 合约基差（广东） 图 28. 生猪主力合约基差（安阳）

数据来源：wind、信达期货研发中心
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9. 价差

图 29. 豆粕 5-9 价差 图 30. 菜粕 5-9 价差

图 31. 豆油 5-9 价差 图 32. 棕榈油 5-9 价差

图 33. 菜油 5-9 价差

数据来源：wind、信达期货研发中心
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免责声明：

本报告版权归“信达期货”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“信达期货”，且不得对本报告

进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。我公司的关联机构或个人可能在

本报告公开发布前已使用或了解其中信息。

10. 跨品种价差

图 34. 5 月豆油豆粕比价 图 35. 5 月菜油菜粕比价

图 36. 5 月菜油豆油价差 图 37. 5 月豆油棕油价差

图 38. 5 月菜油棕油价差 图 39. 5 月豆粕菜粕价差


