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整体观点 震荡不明

国际方面

    上周USDA公布新年度种植面积展望，在南美大豆的种植及收获情况逐渐落
定后新年度对北美种植季的交易将会以此逐步展开。
    国际大豆方面，根据数据，新年度美国大豆种植面积预计持平，玉米种植面
积略增，小麦种植面积增长较为明显。三大主粮作物可以表现出持稳或增加的主
要原因在于美棉种植面积的减少，即该农产品的耕地面积被占用。从预期上使得
主粮的供给预期增加，价格上方空间将随着供给的继续好转而表现有限。南美供
给方面，当前巴西的大豆收获进度开始加快，除却南里奥格兰德州产量确立减少，
其他主产州产量的恢复和增加将会使得巴西本年度大豆供给明显保持在较高水平。
阿根廷当前大豆产区的天气情况依旧不利于生长，情况的改善可能会出现在3月
初，但总体考虑改善能力将非常有限，阿根廷大豆本年度总供给或将进一步下移。
南美大豆发运方面，巴西当前的大豆对我国的发运进度依旧不甚乐观，考虑可能
与港口拥堵及玉米出口对船只的占用有关。
    国际棕榈油方面，当前国际棕榈油的价格水平总体表现较为坚挺，由于受到
印尼低价保供油货物紧缺，印尼政府不得不对出口做出更严厉的限制以保证本国
低价保供油的供应水平，对国际棕榈油的供给造成限制提升了价格水平。此外，
由于马来、印尼及印度等地区即将引来斋月，在斋月前需要进行渠道备货和补库
操作，在提振下游消费的情况下，给予国际棕榈油价格提振和支持。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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整体观点 震荡不明

粕类板块

【盘面回顾】近期虽然产地存在发运的问题对未来的供给可能造成一定的隐患，
但当前受到国内消费实在疲弱，下游的提货动力不佳影响，盘面表现疲弱。此外，
基差方面由于产业对后市国内大豆到港及供给预期良好，导致基差同样表现弱势
运行，蛋白粕市场整体表现弱势运行。
【供需分析】根据当前对巴西发船数据的跟踪，预计我国三月到港表现不容乐观，
且当前已至二月末，但二月大豆的发运数据显示依旧存在较大的缺口，因此考虑
可能会对国内四月的进口数量造成一定的影响。当前巴西大豆依旧为全球最具性
价比大豆，假设巴西大豆进口不及预期，则可能需要采购成本更高的美国大豆替
代，国内的进口成本因此有提高的可能。对于国内当前的油厂来说，断豆停机与
胀库停机并行，一方面供给不足得到印证，一方面表现出下游的提货意愿确实不
佳。而从远月的基差报价和成交情况上来看，下游对后市大豆供给的增加信心较
足，因此盘面受到了较为明显的压制。此外，随着天气转暖，新一年度的水产养
殖即将开启，对菜粕的消费存在增加的预期，且当前豆粕及时不断降价但依旧处
在较高水平，菜粕对豆粕依旧存在较好的性价比，因此菜粕下方的支撑较豆粕更
明显。 
【后市展望】产地存在后续随着收割进度的加快，卖压考虑会进一步压制其价格，
因此压缩我国的进口成本。国内由于豆粕减量替代及对豆粕后续供给看好等因素
综合来看，豆粕短期依旧存在压力。 
【策略观点】建议关注菜粕5-9正套机会。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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整体观点 震荡不明

油脂版块

【盘面回顾】近期油脂由于供给端扰动问题而表现不同，棕榈油由于消费预期回
升且产地出口政策缘故价格表现强势，豆油由于抛储供给预期增加而压力渐大，
菜油受到供给稳步增加影响而表现疲弱。
【供需分析】当前油脂供给端总体来看表现稳定无太大波折，受到整体库存水平
的影响，对于供给的变动扰动反应相对钝化。消费端在春节假期后消费逐渐开始
走淡，且随着天气的转暖，不同油脂的需求出现走势的分化。
细分不同油脂来看，棕榈油方面由于印尼出口政策的不定，对盘面会有一定的支
持，配合国内棕榈油随着天气的转暖，下游对棕榈油的消费需求开始增加，棕榈
油下方存在更强的支撑。但当前由于国内库存表现充裕，对供给变化反应的缓冲
垫较厚，对价格的提振能力有限，棕榈油在高库存背景下上方空间均有限；豆油
方面大豆到港量的不足成为豆油的利多亮点，在当前豆粕消费情绪不佳的情况下
到港不足对价格的提振体现在豆油上，但考虑到国储的抛储预期对市场供应的增
加以及南美豆油的进口预期对总供给的增加，豆油价格上方的压力逐渐显现；菜
油方面则由于进口菜籽及进口菜油量显著增加而使得菜油成为了三大油中当前最
弱品种，后续随着菜油的进口利润逐渐走平，菜油的库存水平依旧在恢复阶段，
边际增量的减少可能会使得菜油弱势的幅度有所减缓，但菜油疲弱地位依旧。
【后市展望】豆油及菜油油脂依旧在震荡区间内，暂无更强驱动；棕榈油当前正
在震荡区间上方运行，需要关注其是否可能技术上向上突破。
【策略观点】菜油空单择机介入，建议轻仓操作。

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议       本报告数据来源：我的农产品网、同花顺iFind、wind、USDA、NCEP
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