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日度观点

◆生猪：

3 月 5 日辽宁现货 13.9-14.2 元/公斤，较上日跌 0.1 元/公斤；河南 14.4-

14.6 元/公斤，较上日跌 0.1 元/公斤；四川 14.9-15.3 元/公斤，较上日稳

定；广东 15.1-15.8 元/公斤，较上日稳定，今日早间猪价弱稳。3 月生猪供

应 增 加 ， 钢 联 、 涌 益 数 据 3 月 监 测 养 殖 企 业 生 猪 计 划 出 栏 量 环 比 增

10.95%、14.25%，且生猪体重偏高，目前肥标价差收缩，前期压栏以及二

育养殖户出栏意愿增强，而终端消费增量有限，屠企大多亏损，猪价上方承

压，但猪价跌至 14 元/公斤附近，养殖端惜售、二次育肥逢低进场仍存以及

屠宰企业也会考虑冻品入库，均支撑价格，短期猪价围绕 14 元/公斤震荡整

理，关注二育和屠宰冻品入库介入情况。中长期来看，能繁母猪存栏 2024

年 5-11 月持续缓增，生产性能提升，在疫情平稳情况下，3-9 月供应呈增

加态势，上半年消费淡季，在供强需弱格局下，猪价下跌风险加剧，向成本

回归；12-1 月产能小幅下滑，四季度供应压力边际改善，需求对应旺季，

价格相对偏强，但产能接近均衡区间上限，高度有限，关注二育介入造成供

应后移、冻品入库以及饲料价格波动对价格的扰动。策略上，期货贴水反映

弱 势 预 期 ， 大 方 向 反 弹 逢 高 空 ， 05 压 力 位 13300-13500 、 07 压 力 位

13500-13700、09 压力位 14300-14500，可以逢高卖 05 虚值看涨期权收

获权利金，待 05、07 合约反弹压力位附近，可以关注多 2511、2601 空

2505、2507 套利机会（数据来源：农业部、我的农产品网、涌益咨询）

◆鸡蛋：

3 月 5 日山东德州报价 3.35 元/斤，较上日稳定；北京报价 3.7 元/斤，较上

日稳定。前期养殖利润大幅缩窄，老鸡淘汰及换羽积极性提升，削弱供应压

力，对蛋价形成支撑，而下游低价入库积极性提升，支撑蛋价反弹，不过随

着蛋价反弹，养殖端亏损缩窄甚至保本，延养积极性或有所恢复，同时 3 月

新开产环比增加，限制蛋价反弹高度。长期来看，高养殖利润驱动 24 年 9

月-25 年 1 月补栏积极性较高，对应一二季度新开产蛋鸡较多，供应持续增

加，不过在鸡苗供应偏紧、鸡龄结构偏老背景下，需要关注老鸡淘汰或换羽

对阶段性供应的影响。当前盘面升水现货，短期蛋价止跌反弹，盘面低位宽

幅震荡；中长期供应压力增加，远月估值相对承压，同时关注原料成本波动

对远月估值扰动。策略上 05 区间震荡，关注 3350-3400 压力、3150-

3170 支撑；08、09 大逻辑偏空对待，关注饲料端及淘汰扰动。关注淘鸡、

各环节库存、下游需求表现。（数据来源：蛋 e 网、卓创资讯）

◆油脂：

3 月 4 日美豆油主力 5 月合约跌 1.33%收于 42.91 美分/磅，因为美国生物

燃料存在不确定性。马棕油主力 5 月合约跌 3.03%收于 4347 令吉/吨，因
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为国际原油及大连食用油下跌的拖累。美国对主要贸易伙伴国加征关税，引

发贸易战担忧。全国棕油价格跌 240-290 元/吨至 9380-9600 元/吨，豆油

价格跌 20-90 元/吨至 8280-8540 元/吨，菜油价格跌 120 元/吨至 8730-

9040 元/吨。

棕榈油方面，由于印度的采买需求表现较差，航运机构数据显示 2 月 1-30

日马棕油出口环比减少 8.5-11%。进入 3 月后印度可能再次提升棕油进口

税，加上印尼官员宣布并未考虑禁止斋月期间的棕油出口，未来产地棕油出

口需求预计仍难以大幅改善。此外市场认为美国可能解禁对俄罗斯的制裁，

国际原油价格大幅下行，也施压马棕油价格。不过 MPOA 数据显示 2 月 1-

20 日马棕油产量环比降 5.78%，且 3 月斋月假期限制生产。供需双弱，预

计马来 2 月库存继续降至 150 万吨。因此马棕油短期预计高位震荡，05 合

约跌破 4500 后关注 4200 支撑。国内方面，一季度买船偏少，2025 年 2-4

月的棕油月均到港量都在 20 万吨附近，预计进口量在 5 月份才会明显增

加。因此虽然棕油的国内消费也压缩至极限，但供需双弱下国内供需仍维持

紧平衡，库存继续缓慢去化。

豆油方面，24/25 年度巴西大豆收割进度开始加快，叠加阿根廷迎来降水改

善产区环境，南美地区大豆供应压力增加。中美两国互相加征关税，市场担

心未来美豆的出口。以上因素均令美豆短期承压。不过阿根廷豆当前的优良

率仍处于低位，且巴西南部大豆产量可能调降，未来南美地区大豆产量的不

确定性仍然存在，限制价格下行空间。预计美豆 05 合约短期偏弱震荡，跌

破 1000 美分大关后继续下降。国内方面，2-4 月份大豆到港量较少，3 月

期间部分油厂有停机计划。如果该供应缺口无法填补，后续豆油有望正式开

始去库。但是 4-5 月大豆月均到港预计达 1000 万吨，中期国内豆系的供应

压力非常庞大。此外对于中美互征关税的影响来看，由于 3-4 月国内大豆采

买基本结束，对近月大豆供需影响不大，仅有情绪上的支撑。本次加征关税

主要还是影响 9 月以后美豆新作对国内的出口。

菜油方面，川普表示对加拿大加征 25%关税将于 3 月 4 日启动，后续加菜

油进入美国面临困难，抵消了加拿大国内菜籽供需偏紧张的利多影响，ICE

菜籽价格回落。国内方面，截至 2 月 28 日当周，国内菜籽及菜油库存仍处

于 40 和 71 万吨高位，供应非常充裕。近期虽然有少量菜油新增买船，但

是整体来看国内对 2025 年船期的菜籽采买偏慢，预计 2-3 月进口 13 万和

26 万吨菜籽处于历史中低水平。而且中国商务部要求加拿大停止制裁中国

企业，未来加菜籽进口的悬念又起。如果后续菜籽进口量减少，供应端压力

减轻，菜籽供应量下降将促使菜油开启去库进程。

总之，短期来看，原油偏弱+基本面不支持，国内油脂整体走势偏弱震荡，

且品种间走势继续分化：棕油端，印度斋月备货不及预期以及印尼禁止出口

被证伪，使得棕油短期调整。不过 3 月份产地增产幅度有限，叠加国内库存

偏低，限制下方空间。豆油端，国内 3-4 月大豆到港缺口叠加中美贸易争端

支撑价格，但是后续南美豆供应压力庞大，且川普关税新政可能干扰美豆出

口等利空因素仍存，严重压制美豆价格。多空交织下，豆油强度中等，跟随
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油脂回调。菜油端，国内菜油库存十分庞大，部分企业少量新增菜籽买船，

加上美加关税生效后加菜油入美困难，都使得菜油走势承压。中期来看，3-

4 月后随着东南亚棕油进入增产期以及巴西大豆收割加速大量上市，油脂供

应端压力增大，价格大幅下跌的可能性较高。策略上，豆棕菜 05 合约关注

7600-8300、8600-9400 和 8600-9000 运行区间，单边建议暂时观望。套

利方面，关注棕油 5-9 价差做多和豆棕 5 月价差做扩策略。（数据来源：我

的农产品网、同花顺）

◆豆粕：

3 月 4 日美豆 05 合约下跌 12.5 美分至 999 美分/蒲，豆粕 05 合约收盘至

2974 元/吨，华东区域现货报价 3610 元/吨，现货基差报价 05+650 元/

吨，中美贸易紧张局势加剧，施压美豆盘面，美豆再度跌破 1000 美分/

蒲，国内盘面呈现冲高回落趋势，主要在于提前交易关税预期以及盘面高额

的压榨利润打压盘面下行，昨日盘对盘巴西大豆压榨利润在 200 元/吨以

上；贸易摩擦影响来看，国内 4 月船期买船基本完毕，7 月前豆粕价格影响

有限，远月成本增加还需关注巴西升贴水变化以及美豆价格下行背景下美豆

新作种植面积情况。国内来看，2025 年 3 月到港量合计不足 500 万吨，供

需收紧预期不变，现货价格走势偏强；4 月下旬到港逐步增加，月度到港量

在 1000 万吨以上，缓解前期供需矛盾。综上所述，短期市场继续围绕中美

贸易摩擦带来的进口成本上涨以及 3 月供需收紧进行交易，情绪降温下豆粕

高位回落，但供需收紧下豆粕下方空间有限；中长期，南美丰产格局下，巴

西进口成本下降，叠加 5-7 月到港量大，多头看涨情绪有限，05、07 合约

高位回落风险加剧，但是中美贸易摩擦继续加剧豆粕价格波动。策略上，

m2505 围 绕 区 间 【 2820 ， 3000 】 区 间 操 作 （ 数 据 来 源 ： Agrural 、

USDA、我的农产品网）

◆玉米：

3 月 4 日 锦 州 港 新玉 米 收 购 价 2160 元 / 吨 （ 入 库 价， 容 重 700 ， 14.5

水），较上日涨 20 元/吨，平仓价 2210 元/吨，山东潍坊兴贸收购价 2306

元/吨，较上日稳定。基层售粮超 7 成，压力减弱，渠道及下游采购积极性

回升，且政策端再度发布增储消息，支撑现货价格偏强运行，不过价格持续

上涨后，部分地区小麦替代优势显现，同时需要关注，大面积气温回升后，

部分地趴粮预计上量增加，增加市场供应，一定程度限制涨幅；中长期来

看，新作产量减产，进口替代预计减少，玉米价格存在向上驱动，不过减产

量级或不及预期，种植成本下移，政策投放及相关替代品若进一步补充，价

格上方空间或受限。整体短期供需博弈加剧，市场进入震荡行情，关注政策

驱动；中长期来看，供需边际收紧，或驱动价格上涨，关注替代品情况。策

略上短期 05 合约 2250-2350 区间震荡运行，现货易涨难跌，区间下沿逢

低买入为主；关注 5-7 正套机会。关注收储政策、售粮节奏、渠道及下游建

库意愿。（数据来源：Mysteel、同花顺）
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品种
上一日交易日价格（收

盘价）

上二日交易日价格（收

盘价）
日涨跌

CBOT 大豆活跃（美分/蒲式耳） 1,001.75 1,010.75 -9.00

豆粕主力（元/吨） 2,974 3,007 -33.00

张家港豆粕（元/吨） 3,660 3,660 0.00

CBOT 玉米活跃（美分/蒲式耳） 452.25 456.25 -4.00

玉米主力（元/吨） 2,310 2,312 -2.00

大连玉米现货（元/吨） 2,190 2,180 10.00

CBOT 豆油活跃（美分/磅） 42.91 43.39 -0.48

张家港豆油（元/吨） 8,360 8,440 -80.00

BMD 棕榈油活跃（林吉特/吨） 4,347 4,483 -136.00

广州棕榈油现货（元/吨） 9,630 9,900 -270.00

ICE 油菜籽活跃（加元/吨） 646.10 651.60 -5.50

防城港菜油现货（元/吨） 8,730 8,800 -70.00

鸡蛋主力（元/500 千克） 3,258 3,269 -11.00

德州鸡蛋现货（元/斤） 3.35 3.35 0.00

生猪期货主力（元/吨） 13,195 13,125 70.00

河南生猪现货（元/公斤） 14.61 14.61 0.00

数据来源：同花顺 长江期货

◆今日期市概览
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图 1：品种涨跌幅（%） 图 2：品种成交额（亿元）

资料来源：同花顺 长江期货 资料来源：同花顺 长江期货

图 3：品种持仓量（手） 图 4：注册仓单量（张）

资料来源：同花顺 长江期货 资料来源：同花顺 长江期货

图 5：现货价格（元/吨） 图 6：基差

资料来源：同花顺 长江期货 资料来源：同花顺 长江期货

◆今日期市概览
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