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➢ 豆、棕油 

二月国内棕榈油到港依然维持低位，在前期下游集中备货下，库存延续去化。油厂放假，市场

备货结束，豆油库存延续去化。国内大豆到港回落，潜在供应压力减弱。 

国外方面，从降雨预报看，下周印尼降雨边际减弱，部分产区降雨有望回归合理水平，但总体

依然不利于 2月产出，出口参考价的上调也在暗示供需的收紧；马来 1月减产不及预期，2月西马

降雨减弱明显，市场交易减产预期依然谨慎。需求端，消费国需求疲软，马来一月船运出口最终收

降。印度国内面临供应过剩，压制进口增量。据交易商预测，植物油进口总量环比减少 9.2%至 119

万吨。 

中长期看，在印尼扩种停滞下，加上翻种、施肥不利，和部分产区此前受到了厄尔尼诺带来的

干旱影响，将削弱 2024增产潜力。边际来看，随着马来出口再度转弱，一月减产预期充分交易后，

二月临近雨季尾声，市场会转而关注产量恢复节奏，因此 2月下旬到 3月上旬，棕榈油产地供给带

来的驱动并不强；印尼、马来生柴消费所刺激的内消，更多给出的还是基于棕榈油的结构收紧，当

前两国库存尚处在正常水平，而南美丰产局面已越发清晰。中国国内备货尾声，节后短暂补库后，

将进入油脂季节性需求淡季，油脂的高库存将持续制约价格。MPOB将于 2 月 13日公布最新供需报

告，处春节假期中，注意持仓风险。 

豆油、棕榈油持仓建议： 

✓ 空单少量持有或空仓过节。 
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➢ 生猪 

春节气氛下，大部地区屠宰企业将陆续进入停工停收状态，采购明显减少。中东部地区雨雪天

气对于市场购销影响减弱，养殖端有出栏意愿，出栏面临一定的难度。 

远端合约受到近期产能去化速度减缓的影响，弱势更明显。2403合约节后临近交割，市场也在

等待节日效应影响的出清，节后将以 5月合约交易。出栏窗口几近关闭，养殖端认卖心态增强。年

后是仔猪的补栏旺季，但散户对于年后仔猪价格看好，节前入手了小体重仔猪，待年后出货。投机

性补栏在一定程度上对仔猪价格起到了提振，但从仔猪出生来看，一季度整体理论出栏量相对充

足，需要关注年后可能出现的踩踏风险。而仔猪出生量在上年 10-12月有明显的环比下降，预计将

在二季度产生一定收缩效果。短期看，随着春节过后消费驱动锐减，供给压力将占主导，市场生猪

存量仍有消化压力，预计整体震荡偏弱为主。 

生猪持仓建议： 

✓ 空仓过节为佳。 
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➢ 豆粕 

国外方面，继南美巡查机构大幅下调巴西产量，路透及彭博公布了对 USDA供需报告预测中，对

于巴西的产量下调依然低于市场机构。巴西南里奥格兰德有黄锈病出现，关注其对产量造成的影

响；阿根廷天气依然炎热干燥，产情较前期恶化，而这一情况或随着周末的降雨出现得以缓解。巴

西新季大豆出口压力显现，在国际市场需求疲弱下，压制国际大豆价格。 

国内方面，周度大豆到港开始回落，库存转降，潜在供应压力有所缓解，但国内大豆供需依然

是极为宽松的；豆粕库存同比仍在高位，但通过降低开工及节前备货的共同作用下，库存大幅去

化。下游养殖端，规模场没有主动压栏意愿，临近春节，大量生猪将进入屠宰环节，下游短期的博

弈难起到决定性影响，进而强化饲料需求转弱形势。外购仔猪育肥利润好转，但扭转远月需求预期

尚需时间。年后是仔猪补栏旺季，关注仔猪补栏节奏、规模，否则去产能带来的需求压力依然会是

主导作用。 
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巴西出口卖压对原料端的压制实质上仍为丰产带来的利空效应，但考虑到豆粕较美豆超预期下

跌中存在内循环本身的塌陷，市场已经有过相对充分的交易；在短期产情恶化下，南美产量不排除

进一步动态调降的可能。USDA 将于 2月 9日除夕公布最新报告，同时将在 2月 15-16日的论坛上公

布对 2024/25年度美豆种植面积的初步预估，注意持仓风险。操作上，空单逢低减仓，节前控制仓

位，规避底部潜在上涨风险。 

豆粕持仓建议： 

✓ 少量持有空单或空仓过节。 
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➢ 棉花 

国内轧花企业加工步入尾声，新疆部分棉企销售进度过半，未售资源等待更合适机会，资金压

力有所缓解。新棉完成上市，春节假期氛围渐浓，涉棉企业陆续放假，市场交投逐渐陷入停滞状

态。国内棉花商业库存去化乏力；进口棉方面，进口棉库存稳中小降，随着春节临近，市场买货行

为减少，物流难寻。当前美棉虽仍有大量未发运订单，但内外棉价差不足，削弱了短期进口签约增
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量，国内签约增量有限。需求上，纺企前期订单交付逐步完成纺织企业陆续开始放假，纱厂整体原

料采购需求较低。下游织厂订单交付，企业陆续进入假期，开工率回落，棉纱去库顺畅，坯布库存

下降。 

国内商业库存见顶，港口库存开始去库，预示后市供应难有增量，下跌动能减弱；前期，受需

求回暖带动纱厂去库，纺企原料采购好转。随着纺企陆续放假，补库预期已基本兑现，需求将承

压。国外美棉高位震荡，内外棉价差不足，抑制进口，国内商业棉已进入去库周期，边际上关注库

存去化以及进口变化。盘面整体以反弹思路对待，高位观望为主，不宜过早交易节后旺季预期。操

作上，关注 16000区间压力，节前控制仓位。 

棉花持仓建议： 

✓  少量持有多单或空仓过节。 

 

数据来源：Wind，Mysteel，冠通研究 

 

 



 

投资有风险，入市需谨慎。 

本公司具备期货投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。 

 

地址：北京市朝阳区朝阳门外大街甲 6 号万通中心 D 座 20 层
（100020） 
总机：010-85356666 

 

 

 

冠通期货 研究咨询部 王静 

执业资格证书编号：F0235424/ Z0000771 
 

 

本报告发布机构 

--冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货交易咨询业务资格） 

 

 

免责声明： 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的

内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未

经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版，复制，引用或转载。如引用、转载、

刊发，须注明出处为冠通期货股份有限公司。 


