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品种 核心观点 主要逻辑

豆粕

★
偏空震荡

昨日豆粕窄幅整理，市场存在下跌抵抗。4月巴西大豆集中到港，大豆及豆粕供应预

计大幅改善，但当下的去库状态以及原油端引发的成本增加担忧，限制了远月豆粕持

续下跌表现，近期走势有偏空震荡式趋向。成本支撑预期下追空还是需要谨慎，可关

注逢高技术短空机会。关注国内大豆到港及压榨情况。

菜粕

★
偏空震荡

昨日菜粕小幅收跌。由于国内加籽 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，市场情绪整体暂偏空。远月合约偏弱震荡对待，向下空间预计也将有限。

操作上，短期偏震荡对待，也可关注再度回调后是否给出企稳看多机会。

棕榈油

★
震荡趋弱

4月马棕榈油前 15 日最新出口数据继续疲软，叠加泰国出口限制政策遭到抗议。昨日

棕榈油延续收跌。但泰国出口限制措施尚未取消，叠加霍尔木兹海峡对峙仍在持续，

原油端引发的生柴消费预期，将限制棕榈油短期持续调整空间。短期暂以偏空震荡对

待。注意坐哈仓位管理及风控。关注美伊局势进展，以及 4月马棕榈油出口情况。

豆油

★
震荡趋弱

昨日豆油小幅收跌。原油市场扰动依然存在。但 4月累库预期下，阶段走势有趋弱风

险，看多追多谨慎对待。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

昨日菜油窄幅震荡。4月加籽到港以及国内菜籽临近收获，菜油远月当前看多需谨慎。

但由于菜油整体前期未有明显上涨，持续性下行空间预计也有限，短期震荡偏弱对待。

关注原油后续走向以及国内菜油累库情况。

棉花

★
震荡偏强

美棉进入种植初期，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进一步展开，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月后有走弱迹象但刚需仍旧存在，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，等待天气及宏观进一步指

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。虽目前估值水平相对偏低，深跌后减

仓反弹，但难具备持续性。

生猪

★
波动加剧

在低位挺价情绪及集团缩量传闻情况下现货今日短线反弹，带动市场情绪反扑，但目

前年内生猪供应基数高位现实不改，现货进一步上涨难度较大，亏损格局延续下产能

仍待进一步出清。需求端处淡季大背景，局部地区疫病对实际供应影响不大，现货上

行仍以反弹看待。盘面上，近月合约交割逻辑逐步介入下盘面仍有较高升水，避免盲

目追涨，近中期合约同时拉涨持续性有限；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，关注 01、03 价差分化表现。

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】

巴西地理与统计研究所(IBGE)在一份报告中称，预计巴西 2026 年大豆种植面积为 4821.6875 万公

顷，较上个月预估值上调 0.2%，较上年种植面积增加 1.0%，大豆产量预估为 17373.5161 万吨，较上

个月预估值上调 0.3%，较上年产量增加 4.6%。

巴西国家商品供应公司(Conab)公布，巴西 2025/26 年度大豆产量预计为 1.7915 亿吨，此前预测为

1.7785 亿吨。巴西 2025/26 年度大豆出口量预计为 1.154 亿吨，此前预测为 1.1439 亿吨。

据欧盟委员会，截至 4月 12 日，欧盟 2025/26 大豆进口量为 998 万吨，而去年为 1106 万吨。

昨日豆粕窄幅整理，市场存在下跌抵抗。4月巴西大豆集中到港，大豆及豆粕供应预计大幅改善，

但当下的去库状态以及原油端引发的成本增加担忧，限制了远月豆粕持续下跌表现，近期走势有偏空

震荡式趋向。成本支撑预期下追空还是需要谨慎，可关注逢高技术短空机会。关注国内大豆到港及压

榨情况。
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菜粕：短期供应压力但持续下跌有限 震荡偏弱

【品种观点】

截至 4月 12 日，欧盟 2025/26 油菜籽进口量为 385 万吨，而去年为 556 万吨。

菜粕：全国菜粕市场价格跌 0-10，东莞 2280，广西 2270，海南儋州 2500，福建厦门 2350，江苏

南通颗粒粕 2490 跌 10，天津颗粒粕 2520。（单位：元/吨）开机方面：澳斯卡开机，钦州中粮开机，

东莞中粮开机，其他工厂停机中。

Mysteel：截至第 15 周，华南地区进口菜籽粕库存为 14.7 万吨，较上周减少 6.20 万吨。出库数

为 6.18 万吨，入库 0万吨。华东进口菜籽粕库存 7.76 万吨，较上周减少 1.10 万吨。

昨日菜粕小幅收跌。由于国内加籽 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，

市场情绪整体暂偏空。远月合约偏弱震荡对待，向下空间预计也将有限。操作上，短期偏震荡对待，

也可关注再度回调后是否给出企稳看多机会。
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【品种观点】

据马来西亚独立检验机构 AmSpec，马来西亚 4月 1-15 日棕榈油出口量为 601401 吨，较上月同

期出口的 921606 吨减少 34.74%。

据外媒报道，马来西亚棕榈油局（MPOB）在其网站上发布通告称，已上调 5月毛棕榈油参考价，

这一变化使棕榈油出口关税提升至 10%。马来西亚计算出的 5月毛棕榈油参考价为每吨 4521.89 马币。

4月参考价为每吨 3935.19 马币，税率为 9.5%。

4月马棕榈油前 15 日最新出口数据继续疲软，叠加泰国出口限制政策遭到抗议。昨日棕榈油延续

收跌。但泰国出口限制措施尚未取消，叠加霍尔木兹海峡对峙仍在持续，原油端引发的生柴消费预期，

将限制棕榈油短期持续调整空间。短期暂以偏空震荡对待。注意坐哈仓位管理及风控。关注美伊局势

进展，以及 4月马棕榈油出口情况。

棕榈油：出口产量数据偏空 VS原油扰动仍存 震荡偏弱
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棉花：前置及基数影响 3月出口明显回落

【品种观点】

国际，美国方面，截至 4月 12 日，新花播种进度达 7%，快于去年同期 2%，主产棉区无干旱率维持 1%的历

史低位，维持资金看多热情。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，播种进度超 1/4，不同地区棉农反馈有不同程度的减产。目前疆内地区

气候、墒情较为适宜，单产预期好于国际面试。产量预估方面，BCO 于 4月平衡表中产量预估维持 724 万吨水平。

库存方面，最近一周商业库存去化水平同比仍旧偏快，存量水平略高于去年同期，但疆内库存降至近三年低位水

平。成品方面，纱线坯布库存表现分化，坯布端库存表现相对中性偏低。进口端，1-2 月累计进口棉花 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，纱厂开机仍高于同期，市场反馈 4月订单

较为疲软。社零方面，1-2 月，限额以上服纺类商品零售额达 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，3月，纺织服装出口 166.3 亿美元，同比下降 28.9%，环比下降 25.9%，其中纺

织品出口 86.2 亿美元，下降 28.5%，环比下降 24.3%，服装出口 80.1 亿美元，下降 29.4%，环比下降 27.6%。

盘面上，美棉进入种植初期，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 提前进入萌芽期

【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，枣树较去年同期偏早一年进入萌芽

期。下游市场方面，今日广东市场停车区到货 4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 11359 吨，较上

周减少 23 吨，仍高于同期 704 吨。目前整体市场仍处于季节性消费淡季。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。虽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：亏损加剧 市场挺价情绪升温

【品种观点】

供给端，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%。均重方面，钢联均重本周出现下行，下行 0.22kg 至 123.3kg，高均重压力持续

释放中。二育方面，近期二育栏舍率出现小幅季节性回升，关注后续出栏消化压力。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，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达 400 元/头左右，

且本周最新 7kg 仔猪跌继续下行至 188 元/头，亏损连续加深两周。需求端，终端消费整体仍处淡季，

后续存季节性修复预期，但对价格支撑或有限。屠宰企业受自身亏损影响更多以按需采购为主。鲜

销市场本周表现持平运行但仍位于近五年最低位，推动冻品端仍旧存在被动入库（23.91%）。

整体来看，在低位挺价情绪下现货今日短线反弹，带动市场情绪反扑，但目前年内生猪供应基数

高位现实不改，亏损格局延续下产能仍待进一步出清。需求端处淡季大背景，局部地区疫病对实际供应

影响不大，现货上行仍以反弹看待。盘面上，近月合约交割逻辑逐步介入下盘面仍有较高升水，避免盲

目追涨，继续关注后续中期合约的短线反弹机会；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，关注 01、03 价差分化表现。
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