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油脂

行情

政策回稳 VS 出口回落，油脂料震荡整理

马来西亚 BMD 毛棕榈油期货与国内三大油脂盘面昨日早盘均出现反弹，

主力合约均收阳，从上周的跌势中回稳，除了原油对油脂市场的带动之外，

印尼政府确认不会削减生物柴油掺混率的消息令市场情绪有所缓和。近期

棕榈油盘面呈现较高波动率，除了地缘政治事件的影响外，棕榈油主产国

印尼的政策变动也是核心的扰动因素。虽然政策面使得期价有所回稳，但

最新公布的短期基本面边际变化限制了盘面继续反弹的幅度。船运调查机

构ITS发布的数据显示，马来西亚3月 1-20日棕榈油产品出口量为755,977

吨，较上月同期的 825,193 吨减少 8.4%。SPPOMA 数据显示，3月 1-20 日马

来西亚棕榈油产量环比增加 20.58%，其中鲜果串（FFB）单产环比增加

19.31%，出油率环比增加 0.19%。出口回落产量增加使得短期油脂行情仍不

乐观，调整或仍持续，鉴于波动率较高风险较大，建议轻仓短线参与。

品种
T-1 日

收盘价

T-2 日

收盘价
涨跌值 幅度

月度

最低价

月度最

高价

美玉米 05 765.75 726.75 15.50 2.09% 635.50 782.75

玉米 05 2885 2889 4 0.14% 2733 2932

行情

美玉米高位震荡，连盘区间震荡偏强

美玉米继续高位震荡，波动区间不大。连盘本周在 2850-2900 之间继续

震荡走强。数据来看，基层售粮进度东北同比偏快，8 成半以上的粮食基本

转移到中下游企业手中，华北同比偏慢，基层仍余 3 成，上量压力仍较大，

因迎来量压，华北价格大范围下跌。南北港口玉米库存保持近年高位且周

环比继续回升，主要深加工企业玉米库存周环比回升、且超过近三年均值，

玉米淀粉企业开机率虽有回升、但仍在近三年均值下方，淀粉库存量处于

近四年最高位继续回升。整体看，产区疫情导致购销进度进一步放缓，年

度内的购销时间将继续被拉长，疫情期间深加工企业短期连续提价收购导

致价格偏强，近期华北则回调压价，预计疫情放缓后玉米上量下游或迎来

压价，整体玉米期价有回调风险，前高为主要压力，不建议追高。
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品种
T-1 日

收盘价

T-2 日

收盘价
涨跌值 幅度

月度

最低价

月度最

高价

生猪 05 13115 12650 200 1.57% 12625 14790

行情

生猪现货价格继续下跌，期货合约全面转涨

现货方面，据养猪网数据显示，生猪（外三元）全国价格继周末跌破

12 元/公斤后，周一继续微幅下跌 0.02 元/公斤，报得 11.78 元/公斤。玉

米价格延续震荡态势，在周末上涨后周一下跌 27 元/吨，报得 2810 元/吨。

豆粕价格延续上涨态势，周一上涨 26 元/吨，报得 4974 元/吨，续创历史

新高。

消息面，（1）正邦科技公布数据，2022 年 2 月销售生猪 50.02 万头（其

中仔猪 3.79 万头，商品猪 46.23 万头），环比下降 47.82%，同比下降 33.63%；

销售收入 5.82 亿元，环比下降 52.31%，同比下降 71.46%。商品猪（扣除

仔猪后）销售均价 11.67 元/公斤，较上月下降 9.66%；均重 106.57 公斤/

头，较上月增长 1.37%。（2）根据涌益咨询数据，2月份能繁母猪增加（环

比+0.32%），主要是对应去年 10~11 月份后备母猪的增加，并不是主动补

栏的结果。

期货行情方面，在连续下跌后，上周五 LH2203 跌破现货价格，LH2209

也跌至养殖成本线附近，正如前几日日报所分析，近远月合约在此处获得

支撑，昨日全面反弹，但 LH2205 和 LH2209 均在上方压力位后回落，说明

上方阻力依然较大，且 ी回落回期฀
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白糖 05 5809 5787 22 0.38% 5655 5920

行情

原糖上涨，郑糖站上 5800

受原油和其他大宗商品价格上涨提振，原糖跟随跳空收涨。国内白糖

受均线支撑收涨，5月合约再度站上 5800。

基本面上，全球，印度、泰国压榨高峰，印度产量预期再度调升，供

应增加预期强烈，2021-22 榨季供需缺口逐步收紧，2022-23 榨季巴西糖醇

比尚存不确定性。印度出口进度块，阶段性压力仍在，但油价与大宗商品

波动仍能带来上行机会。国内截至 2 月累计产量 717.66 万吨，处于近五年

低位，2 月单月产量 185.5 万吨，环比降低（正常状态），同比处于近七年

低位，当前广西糖厂收榨过半，后期产量增幅继续缩小，供应压力边际递

减。2 月累计销量 273 万吨，处于近六年低位，单月销量 63.1 万吨，同比

近四年低位，需求绝对量回落。累计产销率 38.04%，处于近七年低位，走

货速度偏慢，但二季度销量绝对量变化空间小。基差 18，仍在零轴附近波

动。1-2 月进口量与预期一致减少，支撑期价。综合来看，供需两弱，不具

备大幅上行基础，日内或受原糖原糖上涨提振以及 5800 支撑偏强调整。

产业链消息

1、美豆方面：

USDA 周四公布的出口销售报告显示，3 月 10 日止当周，美国 2021/22 年度

大豆出口销售净增 125.32 万吨，较之前一周减少 43%，较前四周均值减少 11%，

市场预估为净增 90-180 万吨。当周，美国 2022/23 年度大豆出口销售为 47.7

万吨，整体销售合计符合预期。

USDA3 月月报上周出炉，下调美国大豆期末库存至 2.85 亿蒲，2 月预期为

3.25 亿蒲；将巴西 2021/22 年度大豆产量预期从此前的 1.34 亿吨下调至 1.27

亿吨（市场预期为 1.2901 亿吨）；将阿根廷 2021/22 年度大豆产量预期从此前

的 4500 万吨下调至 4350 万吨（市场预期为 4339 万吨）。本次报告数据如期下

调南美产量，调整本身利多，但因均在预期之内且调整幅度并不及预期，所以并
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无意外利多。

2、南美大豆方面：

最新收割报告显示，巴西大豆已经收割 64%，最大的大豆生产区--马托格罗

索州的大豆作物收割已经接近完成。市场焦点开始逐渐转向被美大豆播种。

天气方面，巴西和阿根廷近来的降水已经改善了整个南方地区的土壤湿度，

另一个天气系统在周五至周日移动到南部地区，将带来更多的零星阵雨，本周中

期料会再出现一个，但预计全国总体降水量将低于正常水平。

阿根廷正式宣布将上调豆油及豆粕出口关税 2%至 33%。

3、棕榈油产地方面：

船运调查机构 ITS 发布的数据显示，马来西亚 3 月 1-20 日棕榈油产品出口

量为 755,977 吨，较上月同期的 825,193 吨减少 8.4%。

马来西亚南部棕果厂商公会（SPPOMA）数据显示，3 月 1-20 日马来西亚棕

榈油产量环比增加 20.58%，其中鲜果串（FFB）单产环比增加 19.31%，出油率（OER）

环比增加 0.19%。

印尼贸易部长周四宣布该国将取消国内市场义务（DMO）政策，同时将毛棕

榈油出口关税和专项税从 375 美元/吨的综合上限提高到 675 美元/吨。

MPOB2 月供需报告显示，马棕油产量为 1137448 吨，环比减少 9.26%，低于

此前 119 万吨的市场预期；库存量为 1518293 吨，环比减少 2.12%，高于此前

135-138 万吨的市场预期；进口量为 149833 吨，环比增长 112.24%，高于此前

12 万吨的市场预期；出口量为 1097857 吨，环比减少 5.32%，低于此前 125 万吨

的市场预期。

4、国内方面：

根据 Mysteel 农产品对全国主要油厂的调查情况显示，上周 111 家油厂大豆

实际压榨量为 130.24 万吨，开机率为 45.27%。油厂实际开机率低于此前预期，

较预估低 10.18 万吨；较前一周压榨量减少 13.86 万吨。 预计本周（3 月 19 日

至 3 月 25 日）国内油厂开机率小幅回升，压榨量预计 132 万吨。

5、玉米产业链消息：
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（1）3 月 21 日巴西对外贸易秘书处出口数据显示，巴西前 3 周玉米出口

12033.64 吨，日均出口量为 925.66 吨，去年同期 3 月日均出口 12696.22 吨。

（2）美国农业部数据显示，截至 2022 年 3 月 17 日当周，美玉米出口检验

量为 1466311 吨，预估区间 114-160 万吨，2021 年 3 月 18 日当周美国玉米出口

检验量为 2017525 吨。本年度迄今，美玉米出口检验量累计为 27393525 吨，上

一年度同期为 32217243 吨。

（3）2022 年第 12 周国内售粮进度：东北（三省一区）累计售粮 85%，去年

同期 81%，三年平均 81%。华北售粮 70%，去年同期 81%，三年平均 73%。整体看，

东北产区售粮进度同比偏快，华北产区同比偏慢。

（4）2022 年第 12 周广东港谷物库存：玉米 146.5 万吨，环比减少 0.34%，

高粱 61.7 万吨，环比增加 6.75%，大麦 14.9 万吨，环比减少 16.76%。合计 223.1

万吨，环比增加 0.18%。

6、白糖产业链消息：

（1）巴西 3 月前三周出口糖 91.65 万吨，日均出口量为 7.05 万吨，较上年

3 月全月日均出口量 8.57 万吨下降 17.70%。

（2）数据显示，1-2 月我国累计进口食糖 82 万吨，同比减少 23 万吨或

38.98%。

（3）数据显示，1-2 月我国累计进口糖浆 12.52 万吨，高于去年同期的 7.34

万吨。

（分析师：胡心阁 从业资格号：F03095943 投资咨询号：TN032393

刘琳 从业资格号：F3031211 投资咨询号：Z0014306）
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