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➢ 豆、棕油 

国内棕榈油到港有限，消费疲软，进口利润依然倒挂，但倒挂幅度收窄，刺激 5-6月船期成

交。原料端紧张状况缓解，油厂开工大幅回升，豆油库存连续小幅去化。 

国外方面，开斋节后，马来、印尼均进入增产旺季，此前市场基于年度棕榈油供需收紧的预期

迎来兑现压力，内外盘高位下挫。边际来看，伴随厄尔尼诺的退场，马来西亚降雨增至较正常年份

偏高水平，并可能抑制产量。但从 MPOA的数据来看，4月产量仅是增幅放缓，高频数据的减产预期

落空，同时四月出口增幅甚微，产地累库或高于市场预期。印度方面，因菜粕豆粕出口销售缩水，

印度国内油籽加工低于潜力水平，伴随棕榈油较软油溢价逐步收敛，印度将在二季度加大进口。 

中长期看，棕榈油 2024年收紧的基本盘尚未证伪，奠定了植物油价格高位波动基础；印尼、美

国、巴西等主产国对生柴/氢化油的扶持政策将在未来继续对全球油脂产生影响。 

短期来看，棕榈油产区库存或于 4月迎来回升，供需矛盾缓解；欧洲天气炒作已经开始降温，

对油脂板块拉动有限。随着棕榈油较葵油以及豆油恢复竞争力，后续市场交投逻辑主要在于产地内

需以及进口国需求对于增产压力的消化，短线在供应宽松影响下，预计震荡偏弱，但下行空间总体

有限。 

豆油、棕榈油持仓建议： 

✓ 空仓过节。 
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➢ 生猪 

从涌益咨询数据看，3月生猪出栏回落，国内供应进入收缩期。咨询机构与统计局在能繁统计

上出现分歧，三季度供应量的不确定性变大。国内能繁产能去化节奏不佳，持续性差，将压缩本轮

供应端收紧周期，三季度供应压力或高于此前市场预期。在二次育肥及规模场压栏推动下，猪价走

高，生猪 09更是触及 18500上方。国内随着气温升高，压栏增重及二次育肥逐步转弱，出栏意愿增

强，猪价较高位有所回落。不过冻品库容同比明显偏低，有充足吸纳能力。且供应端兑现压力主要

集中在三季度，因此在二季度以 09旺季为首的月份合约依然具有一定韧性，并且后市也是最有可能

承接旺季消费预期炒作的，逢低可考虑布局多单。但节前建议控制风险为主，等待节后操作。 

生猪持仓建议： 

✓ 空仓过节为佳。 
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➢ 豆粕 

国外方面，阿根廷降雨已停歇。根据降雨预报，巴西南部将会遭遇一轮持续强降雨。根据帕拉

纳州农业厅报告，其收割工作已经完成。主要受到影响的将会是南里奥格兰德近一半未完成收割的

作物。不过从 CBOT 大豆盘面近期的异动拉升来看，很难不将其与天气升水联系，依此开多需谨慎。 

巴西新年度销售进度并未因提早的收割工作而出现喜人表现，随着 5月二茬玉米的收割上市，

仓储压力及物流成本势必上升，同时还将面对阿根廷、美国的出口竞争，或将打压大豆升贴水报

价。 
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国内方面，豆粕有供需宽松压力。原料端紧张情况有所缓解，后续依然面临大豆集中到港，推

升油厂供应。需求上，猪价阶段见顶，二育及压栏增重停滞，大幅升温也不再支持这一反季节操

作，养殖端出栏意愿增强。但在前期仔猪育肥积极及能繁去化不及预期、甚至回升下，预计养殖需

求依然偏稳。 

原料端并未博弈出明确方向，随着欧洲菜籽天气炒作降温，双粕恐失去进一步上攻动能。盘面

来看，豆粕主力在宽幅震荡区间高点受阻。豆粕主力多单减仓，注意高位转弱风险。 

豆粕持仓建议： 

✓ 空仓过节。 
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➢ 棉花 
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国外方面，美棉 23/24 年度的产量 263.4 万吨，为近十年最低产量。新季美棉播种条件良

好，增产潜力大，陆地棉种植面积估计为 1047 万英亩，同比增加 4%；美国皮马棉种植面积估计为 

20.3 万英亩，同比增加 38%。施压美棉盘面。 

国内方面，北半球继欧洲波罗的海区域出现倒春寒后，我国新疆普降雨雪。雨雪天气将会很快

退场，且在五一前后仍有相对充足的时间重播、补种，预计影响有限。供应端，从中储棉的预估来

看，今年植棉面积降幅有限，炒作空间或不足。需求上，下游旺季需求不及预期。棉花销售量同比

依然偏低；纺织市场订单不及预期，下游产销率有所回落，纱、布等库存销售天数有所增加。下游

纺纱开工维持高位，纱线反季节累库，原料刚需补库。纺织开机略有回落，新增订单有限。 

国内供应总量充足，内地棉库存偏高；进口棉方面，外棉库存维持在高位，美棉发运增加且未

发运订单依然同比偏高。国内进口意愿依然偏低，因走货不畅、较高的港口库存，不过对于美棉订

单取消情况明显减少。9月后疆棉运费下调政策将施压远月棉价。国际贸易上，欧美对疆棉的限制

依然没有解除，关注红海危机是否导致欧洲订单回流中国，以及美国国内补库周期启动时点。 

棉花持仓建议： 

✓  空单适量持有。 
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