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品种 核心观点 主要逻辑

豆粕

★
偏空震荡

美豆数据公布后市场缺乏新指引。国内当前豆粕压榨供应暂时维持偏低，当下的去库

状态以及原油端引发的成本持续增加担忧，限制了远月豆粕持续下跌空间，昨日豆粕

小幅反弹。但由于 4月进口同比偏高，在油厂停机检修恢复后，豆粕库存有望逐步增

加，阶段性供应增加将限制反弹空间，短期阶段性走势仍以偏空震荡行情为主，但由

于成本端支撑以及原油端不确定性干扰，豆粕阶段性调整空间预计有限，追空参与需

谨慎。关注国内大豆到港及压榨情况。

菜粕

★
偏空震荡

国内加籽 4月到港以及国内新季菜籽临近收获，下游需求端未见好转，市场情绪整体

偏空。但持续性下跌空间预计已有限，继续追空需注意做好仓位及风控管理。关注国

内菜粕后续累库情况，原油走向，加籽种植报告。

棕榈油

★
震荡趋弱

昨日棕榈油小幅高开收跌，马棕榈油 4月前 5 日产量环比大幅增加，暗示东南亚棕榈

油 4月可能进入产量恢复阶段，弱化市场看多人气。阶段性走势有趋向整理或调整风

险，操作上看多追多谨慎对待，关注后续美伊局势进展，仍需警惕原油端过激波动带

来的扰动，关注 4月马棕榈油出口情况。

豆油

★
震荡趋弱

豆油近期高位震荡，短期压榨供应偏低，但 4月累库预期仍存，抑制市场追多人气。

当前高位继续追多谨慎对待。关注美伊局势进展可能带来的短线冲击风险以及国内进

口大豆到港节奏。

菜油

★
震荡趋弱

4月加籽到港以及国内菜籽临近收获，菜油远月看多谨慎对待。关注原油后续走向、

加籽种植面积展望、以及国内菜油累库情况。

棉花

★
震荡整理

美棉进入种植初期，此前市场在短期受到种植意向负面扰动后，在最新出口数据再度

上涨后，市场重回上涨。对此，我们认为前期偏高的种植意向主要源自棉花作物对干

旱气候相性较好，但实际产量或在单产影响下仍有一定负面预期可供后期展开，后续

关注单产及弃耕情况。此外，外盘持续交易新年农资成本上涨问题，预计短期盘面易

涨难跌。国内，春播初期较为顺利，目前现货基差仍旧偏高，下游开机及订单表现进

入 4月后有走弱迹象，且目前内外价差仍待进一步收敛。短期，盘面在进一步收敛内

外价差后仍旧表现出未来供需预期差的韧性，短期预计震荡等待天气及宏观指引。

红枣

★
承压运行

目前受制于淡季供需格局宽松影响，去库进度缓慢且气温走高将进一步遏制枣类消

费，缺乏利好情况下资金持仓积极性显著降低。目前估值水平相对偏低，预计盘面承

压运行为主。

生猪

★★
弱势下行

全国均价进一步下跌，肥猪亏损继续加深，仔猪本周同步加深亏损，仔肥双亏程度进

一步深化。但目前年内生猪供应基数高位现实不改，远月 contango 结构存进一步走

强可能。需求端处淡季大背景，局部地区疫病对实际供应影响不大，现货预计依旧表

现承压。盘面上，近月合约预计仍旧随现货表现承压，行情短期难有反转，可适当关

注中期合约的底部累库反弹；次年度远月合约在供应端有望兑现产能调减加速预期，

底部支撑相对偏强，继续关注近月回调带动的底部机会或反套配置。

风险提示：本报告对期货品种设置“★”关注等级（1-3 级），其中红色（★）代表多头占优，绿色（★）代表空头占优，颜色标

注仅为当前市场多空力量的客观对比，不预示未来价格必然向该方向运行（如“红色”不代表“一定涨”，可能因突发利空反转）。

关注等级和颜色标注仅代表品种当前市场活跃度、波动特征或事件敏感性的客观观察维度，不构成任何投资建议、收益承诺或未

来表现的保证，投资者须独立判断并承担风险。
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豆粕：国内 4月进口供应预计宽松 基本面阶段性偏弱

【品种观点】

截至 2026 年 04 月 03 日，全国港口大豆库存 532.9 万吨，环比上周增加 50.10 万吨；同比去年增

加 232.15 万吨。全国油厂大豆库存 526.01 万吨，较上周增加 43.99 万吨，增幅 9.13%，同比去年增加

235.58 万吨，增幅 81.11%；豆粕库存 65.1 万吨，较上周减少 2.58 万吨，同比去年增加 7.19 万吨。

据外媒报道，对USDA 4 月供需报告中巴西 2025/26 年度作物产量的数据预测，分析师平均预计，

巴西 2025/26 年度大豆产量料为 1.7984 亿吨，预估区间介于 1.78-1.81 亿吨，USDA 在 3 月报告中预估

为 1.80 亿吨。对 USDA 4 月供需报告中阿根廷 2025/26 年度作物产量的数据预测，分析师平均预计，

阿根廷 2025/26 年度大豆产量为 4804 万吨，预估区间介于 4700-4850 万吨，USDA 在 3 月报告中预估

为 4800 万吨。对USDA 4 月供需报告中美国农作物期末库存的数据预测，分析师平均预计，美国 2025/26

年度大豆期末库存为 3.49 亿蒲式耳，预估区间介于 3.15-3.75 亿蒲式耳，USDA在 3月报告中预估为 3.50

亿蒲式耳。

当下的去库状态以及原油端引发的成本持续增加担忧，限制了远月豆粕持续下跌空间，昨日豆粕

小幅反弹。由于 4月进口供应形势良好，阶段走势偏空震荡对待。原油成本端波动限制持续调整空间。
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菜粕：4月加籽到港叠加国内收获临近 较豆粕表现偏弱

【品种观点】

截至 4月 3 日，沿海地区主要油厂菜籽库存 16.8 万吨，环比上周增加 7.1 万吨；菜粕库存 2万吨，

环比上周减少 0.3 万吨；未执行合同为 7.5 万吨，环比上周增加 2.5 万吨。

据Mysteel 调研显示，2026 年 4 月，沿海地区进口菜籽预估到港船数 8条，菜籽数量约 51 万吨。

5月菜籽预估到港 9船 57.5 万吨，6 月菜籽预估到港 7船 44.5 万吨。

国内加籽 4月到港以及国内新季菜籽临近收获，下游需求端未见好转，市场情绪整体偏空。但持

续性下跌空间预计已有限，继续追空需注意做好仓位及风控管理。关注国内菜粕后续累库情况，原油

走向，加籽种植报告。
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【品种观点】

据南部半岛棕榈油压榨商协会(SPPOMA)发布的数据，2026 年 4 月 1-5 日马来西亚棕榈油产量环

比增加 15.63%，鲜果串单产增加 13.10%，出油率增加 0.48%。

据马来西亚棕榈油协会（MPOA）发布的数据，马来西亚 3月 1-31 日棕榈油产量预估增加 2.63%，

其中马来半岛减少 1.72%，沙巴增加 6.32%，沙捞越增加 12.12%，东马来西亚增加 7.70%。

截至 2026 年 4 月 3 日（第 14 周），全国重点地区棕榈油商业库存 77.91 万吨，环比上周减少

1.33 万吨，减幅 1.68%；同比去年 37.34 万吨增加 40.57 万吨，增幅 108.65%。

上周五棕榈油未跟随原油继续上行。虽然马棕榈油 3月数据基本良好，考虑 4月东南亚棕榈油产

量有望逐步进入恢复阶段，再加上棕榈油持续走高后，印度对于油脂采买意愿下降。当前棕榈油继续

追多谨慎对待，警惕原油端波动风险。关注后续原油端市场情况，以及 4月马棕榈油出口情况。

棕榈油：自身供需强弱转化阶段，关注外围原油短线扰动
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棉花：关注中美新季种植情况

【品种观点】

国际，美国方面，截至 4月 5日，新花播种进度达 5%，快于去年同期 1%。印度方面，受国内棉价反弹、全

球需求改善及厄尔尼诺引发季风降雨不足（农民转种耐旱棉花替代水稻等高耗水作物）支撑，印度 2026 年雨季

棉花种植面积预计大幅增加，最高增幅或达 20%。澳大利亚方面，4月新花进入集中收获阶段，5月将展开运输

工作，短期展望中天气相对干燥利于新棉收获。

国内，新疆地区进入春耕播种关键期，目前疆内地区气候、墒情较为适应，农资化肥部分的尿素、钾肥、磷

肥、复合肥 3月以来出现一定上涨，初步提高了新年度的籽棉收购价预期。产量预估方面，BCO 于 3 月平衡表中

给予了 26/27 年度新的预估值，环比下降 4万吨至 724 万吨，同比降幅超 6%。近期，市场关注进一步移至疆棉种

植，市场预计 3600 万亩的减调目标或在 2-3 年完成，调减幅度将直接限制棉价上限。商业库存目前仍略高于去年

同期，疆内库存维持同期相当水平，最新一周去库速度较快，中间纱线库存得到进一步补充。进口端，1-2 月我国

累计进口棉花 37 万吨，同比增加 41.0%；1-2 月棉纱进口量约 29 万吨，同比增加 8万吨，增幅 40.2%。下游纱、

布库存预计 3月内维持小幅去化,同比水平中性偏低。需求端，纱布厂开机表现本周继续转弱，但纱厂表现仍高于

同期。社零方面，1-2 月，限额以上服装、鞋帽、针纺织品类商品零售额达 2831 亿元，同比大幅增长 10.4%，显

著高于社零总额 2.8%的整体增速。出口方面，1-2 月，服纺出口额为 504.46 亿美元，同比增长 17.65%。其中，纺

织品出口额为 255.74 亿美元，同比增长 20.55%;服装出口额为 248.72 亿美元，同比增长 14.81%。

盘面上，美棉进入种植初期，此前市场在短期受到种植意向负面扰动后，在最新出口数据再度上涨后，市场

重回上涨。对此，我们认为前期偏高的种植意向主要源自棉花作物对干旱气候相性较好，但实际产量或在单产影

响下仍有一定负面预期可供后期展开，后续关注单产及弃耕情况。此外，外盘持续交易新年农资成本上涨问题，

预计短期盘面易涨难跌。国内，春播初期较为顺利，目前现货基差仍旧偏高，下游开机及订单表现进入 4月后有

走弱迹象，且目前内外价差仍待进一步收敛。短期，盘面在进一步收敛内外价差后仍旧表现出未来供需预期差的

韧性，短期预计震荡等待天气及宏观指引。
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红枣：淡季特征维持 去库表现孱弱

【品种观点】

产区方面，目前新疆地区枣农陆续开展修枝、施肥等管理工作，预计清明后枣树陆续发芽，发芽时

间较正常年份略有提前。下游市场方面，今日河北崔尔庄市场停车区到货 10 车，到货等外成品均有质量

参差不齐，客商挑选按需拿货，成交一般。 各等级价格参考超特 11.30-12.00 元/公斤，特级 8.80-10.50

元/公斤，一级 7.80-8.50 元/公斤，二级 6.70-7.40 元/公斤，三级 5.80-6.30 元/公斤，实际成交根据产地、

质量不同价格不一。广东如意坊市场到货 5车，以新疆到货为主，市场价格稳定，下游按需采购成交清

淡。库存方面，据Mysteel 农产品调研数据统计本周 36 家样本点物理库存在 11459 吨，较上周减少 77

吨，仍高于同期 661 吨。目前整体市场已进入季节性消费淡季。随着气温持续回升，时令水果供应日趋

丰富，红枣终端消费需求预计将呈现季节性趋弱的态势。目前，现货市场购销氛围相对清淡，下游多维

持按需采购策略，缺乏集中补库意愿，整体交易活跃度不高，市场交投情绪较为谨慎。

盘面上，目前受制于淡季供需格局宽松影响，去库进度缓慢且气温走高将进一步遏制枣类消费，缺

乏利好情况下资金持仓积极性显著降低。但目前估值水平相对偏低，预计盘面承压运行为主。
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生猪：局部疫病影响有限 4月供应继续调增

【品种观点】

供给端，回顾 3月,由于 3月养殖端集中加速出栏，尤其上半个月，计划完成尚可。但市场竞争激

烈，供大于求严重,按照正常的生产轮转和前期投苗计划，且部分 3月份猪源延后至 4月份销售,样本企业

4月份出栏计划继续增加 4.24%。二育方面，近期标肥价差于淡季消费背景下震荡转弱，入场零星不构

成支撑。仔猪方面，2月钢联样本企业仔猪出生数量上行 4.3 万头至 578.04 万头，连续 3月保持上行，

上半年压力继续兑现 25 年高基数。能繁方面，2月全国能繁母猪存栏 3900 万头，头部企业带动下去化

58 万头，去化速度加快，但相关企业年内出栏目标仍旧高于去年同期。样本企业能繁数据上，2月综合

养殖厂能繁母猪存栏数量于进一步亏损下结束反弹，但去化幅度仍旧式微，环比几乎持平。利润端，随

着目前育肥端最新亏损已超 350 元/头，且本周最新 7kg 仔猪跌继续下行至 200 元/头，亏损幅度进一步

加剧。需求端，终端消费整体仍处淡季，备货有限。屠宰企业受自身亏损影响更多以按需采购为主。

鲜销市场本周表现小幅反弹但仍位于近五年最低位，推动冻品端仍旧存在被动入库，鲜冻价差历史

低位的情况下，屠企主动建库意愿偏低。

整体来看，现货近日进一步下跌，肥猪亏损继续加深，仔猪本周同步加深亏损，仔肥双亏程度进

一步深化。但目前年内生猪供应基数高位现实不改，远月 contango 结构存进一步走强可能。需求端处淡

季大背景，局部地区疫病对实际供应影响不大，现货预计依旧表现承压。盘面上，近月合约预计仍旧随

现货表现承压，行情短期难有反转，可适当关注中期合约的底部累库反弹；次年度远月合约在供应端有

望兑现产能调减加速预期，底部支撑相对偏强，继续关注近月回调带动的底部机会或反套配置。
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本报告的版权属中辉期货，除非另有说明，报告中使用材料的版权亦属中辉期货。未经中辉期货事先书面许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传 媒及任何单位或个人

引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为中辉期货有限公司，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。所有于本报告中使用的商标、服务标记及标识均为中辉

期货有限公司的商标、 服务标记及标识。

期货有风险，投资需谨慎！
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