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刚性需求支撑，关注疫情缓解前后回调做多的机会 

因全国范围内新型冠状病毒感染导致的肺炎疫情已经连续六日新增确诊与疑似病例数

量呈下降趋势，叠加中央密集施策鼓励复工复产，为国内商品市场带来一定利好，2 月 11

日工业品期货品种普遍飘红，农产品在低位反弹之后大体保持震荡调整。而考虑到疫情或难

以长期持续，在节后经历过开盘的大幅下挫以及低位反弹之后，股票市场资金逐步由疫情带

动的生物、医疗概念板块回撤至包括银行、消费以及非银金融在内的权重板块，申万一级行

业食品饮料、主题行业酒类指数、家居用品指数以及餐饮旅游指数等居民日常消费品相关股

价也有明显的回升。而在疫情缓解或完全解除之后，农产品板块或将出现需求迅速回升的态

势，因此，在此建议投资者关注农产品期货品种中回调做多的机会。 

豆粕：疫情冲击下短期反弹承压，静待后市需求提振 

近期美豆出口数据表现良好支撑 CBOT 期价小幅反弹，但南美大豆的丰产基本已经确

定，对美豆上方反弹空间形成压力。短期来看国内市场一方面在疫情影响下开工延后、物流

受阻，造成供给偏紧的状态，但随着本周各企业油厂开工复工的逐步到位，开机率将有所回

升，供给偏紧的格局也将有所缓解，供给端对期价的支撑将不会持续明显的作用于盘面。另

一方面需求端饲料企业较强的采购意愿对豆粕期价的支撑比较有限，主要原因在于春节前备

货不足，短期补足刚性需求为主，而并不能成为持续提振价格走势的主逻辑，叠加疫情拐点

到来之前，生猪存栏恢复不乐观，禽类饲料需求出现下滑，需求整体仍然偏弱。预计一季度

豆粕仍以震荡筑底为主。 

中长期来看，疫情得以稳定控制之后，在中美贸易关系缓和，南美大豆丰产的情况下，

我国大豆进口量将视盘面榨利及自身需求而定，因此国内豆粕的主要交易逻辑仍然将回归于
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需求端生猪养殖的恢复情况。鉴于生猪养殖利润仍处在历史高位，叠加中央一号文件着重强

调：“加快恢复生猪生产。生猪稳产保供是当前经济工作的一件大事，要采取综合性措施，

确保 2020 年年底前生猪产能基本恢复到接近正常年份水平。”政府政策方面的加持，无疑

让我们对生猪养殖的恢复又增添了一份乐观，豆粕期价也将在生猪饲料需求的提振下存在上

行的可能。操作上建议单边短期内观望为主，套利策略上可尝试 m59 反套操作；待疫情拐

点出现，可针对 m2009 合约逢低轻仓布局多单。 

油脂：供给偏紧＆需求刚性，菜油引发油脂板块强弱转换 

【棕榈油】 

MPOB 报告公布的数据显示，马来西亚 1 月末棕榈油库存下滑 12.7%至 176 万吨，为

逾两年低点；1 月产量较上月下滑 12.6%，至 117 万吨；1 月出口下滑 13.2%，至 121 万

吨。库存数据符合预期，但出口不及预期，虽然减产的逻辑再次得到确认，但在前期预期已

兑现的情况下，支撑并不明显，整体来看 MPOB 报告数据中性偏空。马来西亚船运调查机

构 SGS 周一公布的数据显示，马来西亚 2 月 1-10 日棕榈油出口较上月同期减少 29.4%，

至 32.33 万吨，1 月 1-10 日出口为 45.78 万吨。而其中对印度的出口量仅为 0.1 万吨，印

马之间的贸易争端无疑是引发出口量锐减最为直接的原因。综上，产地减产利多出尽，出口

数据悲观，国内外棕榈油期价短期承压，后续马印关系及出口变化仍为关注重点。 

【豆油】 

自新型冠状病毒疫情爆发以来，由于其转染性强、波及范围广的特点，人们对其的重视

程度也愈发之高，再加上政府接连出台各项控制疫情的措施，其力度也是空前的。在这样的

情形下，大多居民以居家为主，最大程度的减少出行和人员流动，餐饮业因此大多处于“停

摆”状态。豆油作为餐饮业中包装油脂的主要组成部分，消费下降较为显著。依目前现状，
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一季度消费难有好转。随着本周油厂开工复工的逐步启动，前期豆油库存的偏紧情况对价格

的支撑将可能有所减弱。在疫情拐点到来之前，豆油单边走势承压。但中长期来看，伴随下

游餐饮业的逐步恢复，豆油需求或将回暖，届时可能带动油脂板块出现反弹。 

【菜油】 

从进口端来看，我国与加拿大的贸易争端尚未出现缓和迹象，油菜籽的进口量严重萎缩，

2019 年 12 月我国油菜籽进口量为 15 万吨，远低于上一年度同期的 40 万吨。在油菜籽进

口量大幅下降的情况下，我国加大了其他国家菜油的进口，但仍难以弥补缺口，整体菜油的

供给依旧呈现偏紧状态。需求端，新冠肺炎疫情的爆发波及到了餐饮业的中包装油脂需求，

而菜油作为小包装油脂的主要原料，主要用于家庭消费，因此在疫情爆发期间，菜油的需求

端表现出了较为刚性的状态。综上，疫情影响较为有限，且进口持续偏紧预期下后续库存仍

存去化预期，使得菜油资金热度或升级。此外我们需要关注菜油价格相对于其他油脂过高时

所可能产生的替代效应。 

【综合分析】 

目前来看，在疫情拐点到来之前，豆棕油利空因素较多，上行压力较大，短期或仍以回

调为主，单边以偏空思路对待，操作上短差为主；菜油在供给偏紧以及需求偏刚性的作用下

表现出更为抗跌的特性，在三大油脂中表现最强，但考虑到其也会受到豆棕油走势的拖累，

因此建议菜油前期多单谨慎持有，逢高可适当减仓保护利润。同时鉴于三大油脂之间呈现的

强弱关系，预计菜油-豆油价差、菜油-棕油价差仍然存在阶段性扩大的可能，套利投资者可

尝试油脂间价差套利策略。而在油脂盘面跌深之后，伴随着疫情的逐步稳定与下游需求的逐

步恢复，豆棕油可能启动下一轮的上涨趋势，建议投资者关注油脂回调做多的机会。 
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棉花：需求回暖需时日，中长期保持乐观 

疫情发生以来，棉花需求由中美第一阶段经贸协议签署落地的情绪回暖中再次陷入悲观

氛围，根据市场消息，多数中小型棉纺产业继 2 月 3 日推迟复工后部分企业于今日开工或

准备开工，但因属于密集型企业，多数企业仍准备继续延迟复工，虽有储备棉轮入政策托底

缓和市场情绪并缓解资金压力，但疫情的拐点或尚未出现使得后期需求回暖存疑，未来老订

单延期以及新订单需求缺乏，短期利空因素尚存，短期棉价大涨缺乏动力。不过考虑到疫情

难持续，叠加中美第一阶段贸易协议顺利签署实施为后续谈判减少困难，届时需求逐步复苏、

棉市去库存与减产预期叠加宏观提振，中长期来看棉市也将遵循基本面供需格局改善出现价

格回升的情况。短期郑棉主力合约运行区间可参考 12500-13300 元/吨，对于投机者可参

考区间高抛低吸为主，或择机布局远月多单，对于套利者择机进行近远合约之间的反套操作。 

白糖：回调空间有限，逢低布局多单为宜 

原糖方面，因主产国印度与泰国减产逐步兑现，叠加近日受蝗灾影响，印度和巴基斯坦

大陆地区恐加剧减产，当前榨季供弱需强的格局逐步显现，ICE 原糖冲高后保持高位震荡。

不过需要注意的是，糖价上涨将引来巴西出口套保压力，而原油回落至近一年以来新低，使

得甘蔗制乙醇利润优势大降。若油价弱势格局延续将使得糖厂利用甘蔗制糖，糖供应将因此

回升。综合来看，目前而言 15-16 美分一线是多空博弈的重要位置。 

郑糖方面，当前北方甜菜糖生产已经全部结束，较上榨季提前约一个半月，产量基本符

合预期。但新型冠状病毒肺炎疫情对甘蔗砍伐、运输以及压榨造成一定影响，使得南方甘蔗

糖供应与需求受到拖累。目前虽有少部分物流复工，但现货总体延续购销清淡，成交低迷的

行情，使得昨日糖价出现高位回调。考虑到疫情缓解后供应继续稳步回升，而消费趋于清淡，

将使得糖价承压下行。不过，当前榨季食糖生产成本低、销售进度持续加快将一定程度上为
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糖价形成支撑，预计糖价回调空间有限。此外，糖市处于减产与糖价回升的周期，叠加原糖

走强的提振，中长期糖价仍较为乐观。综上，不建议投资者逆势沽空，以回调做多为主要策

略为宜。 

鸡蛋：在产蛋鸡存栏或有降低，蛋价或近弱远强 

根据芝华数据，在产蛋鸡存栏 11.35 亿只，环比减少 1.72%，同比增加 8.45%；新增

开产蛋鸡环比回升，淘汰蛋鸡环比小幅增加，后备鸡存栏同比大幅增加 34.79%；全国蛋鸡

总存栏 14.22 亿只，环比减少 0.69%，同比增加 12.91%。由于疫情影响多地禁止活禽交

易，老鸡淘汰被动延迟，短期在产存栏与鸡蛋库存高企；而目前疫情防控依然较为严峻，鸡

蛋下游消费未有明显回暖，蛋价难有持续性上涨，近月合约或因此承压。而远月合约方面，

当前疫情致使补栏不足而减轻远月供应压力，且随疫情解除，非瘟疫情下鸡蛋对猪肉等替代

作用将有所回升。因此，鸡蛋方面持近弱远强的观点，短期近月单边上涨压力较大，远月支

撑相对较强，可择机进行反套策略进行套利。 

苹果：需求与库存压力，苹果价格将回归价值 

现货层面，因新型冠状病毒疫情影响，主产区陕西交通管控仍较为严格，截止到 2 月

11 日冷库交易仍未有开始迹象；山东产区仅以省内近处客商少量补货为主，外省车辆及客

商因告诉封路仍无法进入；目前来看，苹果有价无市。库存方面，仍是苹果价格难以回升的

主要压力，今年因丰产叠加去库存速度比正常年份降低 10-15%，使得全国苹果库存创出了

新高，目前仍有约 70%的余量，且大部分集中在果农手中。而当前果季过半，疫情将使得

销售时间缩短，叠加苹果质量欠佳与果农存储条件、时间限制，苹果质量问题将逐步显现。

此外，疫情影响下整体水果消费普遍偏差的市场环境，也将使得苹果大涨较为困难。也因此，
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3-4 月份果农去库存需求，将使得苹果价格或以低价倾销为主，并逐步回归价值。不过，若

疫情尽快缓解，低价倾销有效去库存过后，果季中后期贸易商手中优质苹果价格仍有回暖的

可能。整体来看近月合约整体偏弱，远月合约有回升的可能，投资者可以反套操作进行布局。 
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长安期货各分支机构 

福建分公司 

地 址：福建省厦门市思明区嘉禾路 23 号 
新景中心 B 栋 1007-1008 室 
电 话：0592-2231963 
传 真：0592-2231963  

山东分公司 

地 址：山东省烟台市经济技术开发区珠江 
路 10 号 
电 话：0535-6957657 
传 真：0535-6957657 

江苏分公司 

地 址：常州市新北区高新科技园 3 号楼 B 
座 307 
电 话：0519-85185598 
传 真：0519-85185598 
 

金融事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦
七层 
电 话：029-87206171  
传 真：029-87206163 

农产品事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦
七层 
电 话：029-87206176   
传 真：029-87206176 
 

能源化工事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦
七层 
电  话：029-87206172  
传  真：029-87206165  

上海营业部 

地 址：上海市杨浦区大连路宝地广场 A 座
1605 
电 话：021-60146928      
传 真：021-60146926 
 

郑州营业部 

地  址：郑州市郑东新区商务外环 30 号期
货大厦 1302 室 
电  话：0371-86676963 
传  真：0371-86676962 

西安和平路营业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦
七层 
电 话：029-87206088   029-87206178 
传 真：029-87206165 
 

西安经济技术开发区营业部 

地址：西安经济技术开发区凤城八路 180
号长和国际 E 座 1501 室 
电话：029-87323533   029-87323539 
传真：029-87323539 

汉中营业部 

地 址：汉中市汉台区东一环路北段康桥枫
景一期三层  
电  话：0916-2520085 
传  真：0916-2520095 
 

宝鸡营业部 

地 址：宝鸡市渭滨区经二路 155 号国恒金
贸大酒店 21 层 
电  话：0917-3536626 
传  真：0917-3535371 

金属事业部 

地 址：西安市和平路 99 号金鑫国际大厦
七层 
电 话：029-87380130 

传 真：029-87206165 

 

淄博营业部 

地址：山东省淄博市高新区金晶大道 267
号颐和大厦 B 座 501 室 
电话：0533-6217987 0533-6270009 

 


