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中信期货研究|农产品策略日报 2020-07-24 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，

请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或

阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 

宏观不确定性增强，农产品震荡为主 
 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

【信息】：据 MPOA，7月 1-20日，马来西亚毛棕榈油产量环比下降 8.88%；另据 SPPOMA，

7 月 1日-20日马来西亚棕榈油产量环比下降 17%。 

点评：两家机构对马棕产量存在不同预期，主要原因是样本区间不同，所以，马棕 7

月产量存在较大不确定性，建议投资者谨慎观望为主。 

 

 

【关注】：蛋白粕 

 

风险因素：中美关系、极端气候、疫情 

 

宏观面，中美关系、海外疫情、原油价格等仍存不确定性；资金面，受宏观影响，

资金面继续调整；基本面，目前农产品板块中，油脂库存存上升预期，而棉花、

蛋白粕存下降预期；下游需求虽存继续改善预期，但增幅仍受疫情困扰。故综合

宏观、资金、以及供需三方面考虑，农产品短期待有效因子指引，中长期上，料

将回归基本面主导。所以操作策略上，建议棉花仍持中长线偏多思路；豆粕多单

持有，油脂持谨慎观望为宜。 

报告要点 
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一、行情观点： 

品种 日观点 中线展望 

油脂 

观点：中美关系紧张，关注后期豆油累库进度 

逻辑：在缺乏现货端支撑下，需警惕价格大幅波动风险。供应端上，虽然

菜油库存偏低、印尼棕榈油存减产可能，但从目前进口大豆库存及未来到

港预期看，油脂基本面供需矛盾并不突出，而后期豆油增量料将有效对冲

菜油缺口；另外市场目前预计棕榈油 7 月环比减产，但各机构数据偏差较

大，后期仍需观察，毕竟在三季度棕榈油产量呈季节性增产概率较大。需

求方面，随内外疫情缓解，下游存在改善预期，不过截止目前豆油现货累

计成交同比下降约 30%，成交多以远月基差合同为主，后期在目前海外疫

情延续，国内餐饮消费仍受疫情困扰环境下，料环比增幅有限。故综上，

虽需求存不断改善预期，但供应上升如影随形，供需均增，料供应增幅大

于需求，供应上升压力将不断体现。在目前基本面与资金面博弈下，油脂

价格虽呈偏强格局，但中长期上料油脂价格仍将受基本面主导。 

操作建议：谨慎观望为宜，不建议追涨 

风险因素：原油价格大幅波动，中美贸易争端 

豆油：震荡 

菜油：震荡 

棕榈油：震荡 

蛋白粕 

观点：中美关系左右市场，多头氛围浓厚 

逻辑：目前中美关系仍左右市场，料增加后续供应担忧。供应端，美豆 7、

8 月仍存在天气炒作可能，尤其美土壤墒情变差，天气炒作预期增强。中

国 7 月进口大豆集中到港，8-9月到港预期或上调，现货供应充足，不过

基本被市场反映。菜籽进口量仍维持低位。远期看，中美关系仍存在不

确定性。需求端，周末南方降水持续，区域性洪灾压力凸显，尤其长江

流域水产遭遇重创；非瘟点状复发不影响总体回升趋势。随着海外进口

猪肉和鱼虾检测初新冠病毒，进口预期量下降，利好国内肉类、水产价

格，料利润好转蛋鸡延迟淘汰，生猪补栏料在汛期后仍会积极开展。总

体上，尽管蛋白粕市场进口原料到港压力大，但汛期后消费预期走高，

现货报价反弹，基差走强；中长期看，养殖修复大趋势已定，供应存在

天气、中美关系、疫情等多重利多因素，料价格在区间下沿仍有支撑，

或震荡偏强。 

操作建议：期货：做多基差，逢低买入布局多单；期权：做多波动率 

风险因素：中美关系好转；疫情大面积爆发 

豆粕：震荡偏强 

菜粕：震荡偏强 

白糖 

观点：6 月进口大增，郑糖回落 

逻辑：6 月中国进口食糖 41 万吨，同比增加 27 万吨，环比增加 11 万吨，

本榨季累计进口 222 万吨，同比增加 31 万吨。6 月产销数据表现低于预

期，糖厂库存同比由降转升，预计 7 月销售数据亦不乐观，后期糖厂库

存同比或继续增加；商务部将食糖纳入《实行进口报告管理的大宗农产

品目录》，进口放松管制是大势所趋。近期基差有所收缩，远月受成本下

降及进口放松预期压制。后期需要关注消费情况、糖浆进口及食糖进口

政策的具体执行情况。外盘方面，巴西新榨季预计产量大幅增加，预计

全球缺口或大幅下降，原油低位，原糖中期预计维持低位；巴西疫情持

续爆发，需要关注巴西因疫情引发的食糖生产及运输问题；印度方面，

新年度产量或大增，压力不减。 

操作建议：观望 

风险因素：进口政策变化、走私增加、抛储 

震荡 

棉花 

观点：宏观干扰，短期或承压 

逻辑：供应端：全球新年度产量有所下降，具体来看，美棉种植面积大幅

下调，得州受干旱影响，美棉产量或有继续收缩预期；印度方面，虽然

USDA 调低种植面积，但季风降雨同比偏高，有利于棉花生长；新疆棉花

种植面积预期同比下降，目前看，气候正常，市场普遍预期产量为正常

年份；国储开始轮出储备棉，成交率持续高位。需求端：全球新年度需

求将有所改善，中国疫情得到有效控制，纺织服装内需好转，出口预计

持续疲弱，国外疫情发展情况是决定性因素。短期看，行业内无大驱动，

关注宏观因素干扰。 

操作建议：期货长线多单轻仓持有，买入看涨期权持有 

风险因素：疫情，棉花调控政策，中美经贸前景，汇率风险 

震荡偏强 

玉米及其淀粉 观点：临储拍卖继续疯狂，期价大幅拉涨       震荡 
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逻辑：供应方面：临储拍卖连续呈现延续高成交高溢价再刷新高，提振市

场信心，贸易商看涨情绪浓厚惜售，现货坚挺，不过后期出库仍有卖压。

需求方面：饲料需求环比增加，深加工逐渐进入季节性检修，需求逐渐

降低。库存方面：深加工企业库存环比略增，同比偏低。基差方面：近

期基差处于高位，支撑期价高位运行。我们认为拍卖高溢价仍是市场主

要交易逻辑，预计价格延续高位运行，但考虑高价抑制需求及替代谷物

有望增加，玉米高位风险在集聚。 

投资策略：观望 

风险因素：进口政策变化、天气、疫情。 
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二、期货市场监测 

1.油脂油料 

图表1: 棕榈油与豆油跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表2: 菜油与豆粕跨月价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表3: 菜粕跨月价差与油粕比 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表4: 油脂与粕类基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

2.软商品 

图表5: 白糖与棉花跨期价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表6: 白糖与棉花基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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3.谷物 

图表7: 玉米与淀粉跨期价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

图表8: 玉米与淀粉基差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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图表9: 玉米与淀粉跨品种价差 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 

三、产业链监测 

1.油脂油料 

图表10: 进口大豆港口库存与豆油商业库存 
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资料来源：Wind 中信期货研究部 
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