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品种 核心观点 主要逻辑及投机支撑阻力

豆粕 短线调整

未来十五天巴西大豆地区降雨低于正常水平，有利于收割进度的加快，阿根廷方面，

未来十五天降雨改善至正常水平之上，利多转弱。4月美国将对中国加征 10%关税，

利多市场情绪，但对 2025 年国内大豆及豆粕市场供应的实质性影响较小。国内市

场方面，本周国内港口及大豆库存环比下降，油厂豆粕库存环比增加。但由于 3月

大豆进口预估偏低，国内豆粕现货价格及基差预计短期将维持坚挺。美农作物展望

数据与市场之前调研数据一致，利多不足。受隔夜美豆下跌影响，豆粕技术上有调

整要求。短线多空分水岭在 2865 元。主力【2865,2980】

菜粕 短线调整

加籽出口及内需强劲提振国际加籽价格偏强。国内市场本周沿海油厂菜籽及菜粕库

存环比下降，压力边际改善。此外，年后现货豆菜粕价差持续扩大，导致菜粕替代

需求增加。现货市场近日成交呈现明显逐步好转。中加陈述会结束，等待中国官方

结果。盘面上，受豆粕影响，菜粕短线存在跟随整理的风险。短线多空分水岭在 2535

元。主力【2535,2610】

棕榈油 短线高位整理

印尼政府计划 2026 年进一步实施 B50 政策叠加减产季下 2月斋月节备货提振市场

看多人气。国内市场，豆棕现货价差持续倒挂，现货成交清淡。最新消息，马棕榈

油出口数据边际改善，产量环比下降，2月库存预计为两年来最低，该消息预计将

维持短线市场多头人气。盘面上，马棕榈油 2月低库存预期暂支持棕榈油价格多头

人气，棕榈油短线高位整理行情，关注 9000 元附近技术支持情况。由于 3 月基本

面有转弱趋向，所以看多操作需谨慎，注意做好仓位及风控管理。主力【8900，9260】

棉花 承压震荡

USDA 植棉意向面积高于NCC 数据近 50 万英亩利空盘面，外围消费者个人支出数

据出现回落同步出现打压。此外，最新周度出口数据超预期下滑继续限制美棉反弹

空间，在 cftc 多空势力逐步回调均衡背景下，预计美棉价格短期弱势震荡。国内市

场，市场存量棉花资源充裕，高收益背景下新年度植棉面积有望继续增加。下游企

业因订单跟进不足致使补库心态普遍谨慎，产成品库存压力不大。近期盘面因关税

存在进一步预期且旺季成色不足出现回落，受需求端及外部市场营销，预计郑棉短

线承压震荡。近期市场避险情绪回温，在 13800-14000 区间施压明显，关注后市需

求及贸易侧预期差变化。主力【13500，14000】

红枣 宽幅震荡

年度灰枣同比大幅度增产盘面定价相对充分，但库存压力高企仍旧限制价格上行。

近期下游市场消费端并未有亮点出现，元宵节后进入淡季，下游拿货积极性不高，

整体供强需弱格局压制近期现货端价格，短期预计偏弱运行。此外，市场关注春季

新季红枣产量预期积极性逐步上升，关注远月合约在“大小年”下的底部机会。

主力【9000，9700】

生猪 承压震荡

近期养殖场陆续增加生猪出栏，供应较为充沛。下游企业开工水平逐步提升，市场

需求有恢复有限，由于需求处于淡季，而供应压力犹存，供强需弱格局限制价格反

弹空间。鉴于目前标肥价差仍旧较大，底部空间同样存在一定支撑。预计近期盘面

维持窄幅震荡，投机机会相对收缩，关注市场二育情绪变化。主力【12800，13500】
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豆粕：美豆面积展望数据环比持平 利多有限

【品种观点】

未来十五天巴西大豆地区降雨低于正常水平，有利于收割进度的加快，阿根廷方面，未来十五天降

雨改善至正常水平之上，利多转弱。4月美国将对中国加征 10%关税，利多市场情绪，但对 2025 年国内

大豆及豆粕市场供应的实质性影响较小。

国内市场方面，本周国内港口及大豆库存环比下降，油厂豆粕库存环比增加。但由于 3月大豆进口

及压榨量预估偏低，国内豆粕现货价格及基差预计短期将维持坚挺。

Mysteel：截至 2025 年 02 月 21 日，全国港口大豆库存 570.66 万吨，环比上周减少 100.21 万吨；

同比去年减少 55.47 万吨。全国 125 家油厂大豆库存 501.42 万吨，较上周减少 45.43 万吨，减幅 8.31%，

同比去年减少 54.32 万吨，减幅 9.77%；豆粕库存 49.88 万吨，较上周增加 6.49 万吨，增幅 14.96%，同

比去年减少 5.68 万吨，减幅 10.22%。

美农作物展望数据与市场之前调研数据一致，利多不足。受隔夜美豆下跌影响，豆粕技术上有调整

要求。短线多空分水岭在 2865 元。
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菜粕：跟随豆粕调整

【品种观点】

Mysteel：截至 2 月 21 日，沿海地区主要油厂菜籽库存 41.1 万吨，环比上周减少 1.3 万吨；

菜粕库存 3.4 万吨，环比上周减少 0.15 万吨；未执行合同为 14.5 万吨，环比上周减少 1.55 万吨。

加籽出口及内需强劲提振国际加籽价格偏强。国内市场本周沿海油厂菜籽及菜粕库存环比下

降，压力边际改善。此外，年后现货豆菜粕价差持续扩大，导致菜粕替代需求增加。现货市场近

日呈现明显逐步好转。中加意见陈述会结束后，关注中方最终决议结果。

盘面上，受豆粕影响，菜粕短线存在跟随整理的风险。短线多空分水岭在 2535 元。
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棕榈油：马棕榈油 2月去库预期维持看多人气

【品种观点】

2025 年斋月预计将于 2 月 28 日星期五或 3 月 1 日星期六开始，斋月节备货需求对棕榈油价

格存在短期支持。目前印尼生柴政策推迟至 3月执行。国内棕榈油市场方面，供应维持偏紧，豆

粽价差倒挂下，棕榈油现货成交依然低迷。

截至 2025 年 2 月 21 日（第 8周），全国重点地区棕榈油商业库存 43.03 万吨，环比上周减少

1.27 万吨，减幅 2.87%；同比去年 65.935 万吨减少 22.91 万吨，减幅 34.74%。

盘面上，马棕榈油 2月低库存预期暂支持棕榈油价格多头人气，棕榈油短线高位整理行情，

关注 9000 元附近技术支持情况。由于 3月基本面有转弱趋向，所以看多操作需谨慎，注意做好仓

位及风控管理。。
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棉花：外棉需求低于预期 美植棉意向面积回调

【品种观点】

郑棉主力合约 CF2505 日内增仓下行 0.29%，收 13600 元/吨。ICE 美棉下跌 1912%至 65.33 美分/磅。国

内现货价格较昨日小幅下跌，均价 14959 元/吨，下跌 0.15% 。

国际方面，美国农业部（USDA）在展望论坛上称，预计 2025 年美国棉花种植面积为 1000 万英亩，棉花

产量为 1460 万包，预计 2025 年美国棉花期末库存为 480 万包，数据预期好于NCC 的 956 万英亩。美国地区

春播尚未开启，目前东南地区干旱程度高于往年，3月中旬有望改善。美棉周度出口环比下滑 47%至 43000RB，

低于过去四周平均水平 35%。此外，巴西棉花播种率基本完成，马托格罗索州降雨水平与 2024 年相差无几，

略低于历史均值；巴伊亚州降雨低于同期，与历史水平相差无几，两周未来 15 天温度情况均表现良好。

国内，目前新疆棉区春播备耕工作全面开启，农户集中采购棉种、肥料等农资。尿素价格同比较大幅度

下降，耕地承包费也有所下调，好坏地之间价格进一步分化，加之去年农民种植其他作物收益表现不及预期，

新疆轧花厂、农民大多认为今年棉花种植面积将出现增长。根据中国棉花网最新数据显示：2025 年全国棉花

意向种植面积同比增长 0.8%，新季棉花产量有望继续走高。全国商业库存、港口库存仍旧处近 5年最高位置

持续去库运行。纯棉纱、涤棉纱库存连续两周小幅补库，终端制造企业坯布同样小幅补库，旺季下存在一定

备货预期，库容压力不大。下游纺企、织厂复工至年前水平，下游企业交投仍旧未有明显好转但预期先行，

订单天数环比继续回暖但同比仍处历年低点，纺企即期利润降至历年谷底。

综上，USDA 植棉意向面积高于NCC数据近 50 万英亩利空盘面，外围消费者个人支出数据出现回落同

步出现打压。此外，最新周度出口数据超预期下滑继续限制美棉反弹空间，在 cftc 多空势力逐步回调均衡背

景下，预计美棉价格短期弱势震荡。国内市场，市场存量棉花资源充裕，高收益背景下新年度植棉面积有望

继续增加。下游企业因订单跟进不足致使补库心态普遍谨慎，产成品库存压力不大。近期盘面因关税存在进

一步预期且旺季成色不足出现回落，受需求端及外部市场营销，预计郑棉短线承压震荡。近期市场避险情绪

回温，在 13800-14000 区间施压明显，关注后市需求及贸易侧预期差变化。
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红枣：消费逐步进入淡季 高库存限制枣价反弹

【品种观点】

红枣主力合约 CJ2505 日内减仓下行 0.69，收 9325 元/吨。

市场方面，新疆产区灰枣主产区收购均价参考 5.33 元/公斤，阿克苏地区红枣主流成交价格参考

4.00-5.50 元/公斤，阿拉尔地区主流成交价格参考 4.80-5.60 元/公斤，喀什地区质量不错的货价格在

5.50-6.50 元/公斤，麦盖提地区主流成交价格在 5.00-6.00 元/公斤，春节过后部分内地客商返疆复购成交

少量。据 Mysteel 农产品调研数据统计，截止 2025 年 2 月 28 日红枣本周 36 家样本点物理库存在 10990

吨，较上周增加 407 吨，环比增加 0.81%，同比增加 14.47%，本周样本点库存小幅增加，终端市场购销

氛围一般，下游客商按需零星补货，需求端进入淡季节奏。

整体来看，年度灰枣同比大幅度增产盘面定价相对充分，但库存压力高企仍旧限制价格上行。近期

下游市场消费端并未有亮点出现，目前进入淡季，下游拿货积极性不高，整体供强需弱格局压制近期现

货端价格，短期预计偏弱运行。此外，市场关注春季新季红枣产量预期积极性逐步上升，关注远月合约

在“大小年”下的底部机会。



7

生猪：供需博弈持续 标肥价差阶段性支撑

【品种观点】

生猪主力合约 Lh2505 日内增仓上行 0.04%至 12935 元/吨。国内生猪现货最新报价呈现小幅上涨，

均价 14710 元/吨左右，涨幅 0.48%。

供给端，近期养殖端出栏进度尚可，不过因为肥标价差回归有限导致二育积极性仍旧存在，加之部

分规模场增重压栏，因此供应压力虽充沛但并未进一步深入，存在供应压力后移的风险。1月仔猪出生

数反弹施压下半年供应，市场产能恢复路径依旧维持中，但随着近期养殖利润的收缩，补栏积极性出现

一定下滑。从需求端来看，随着天气转暖，节日库存消化陆续结束，需求小幅增加，开工率对应出现回

升。与此同时，集中性消费缓慢恢复中，随提振有限但存在一定支撑。

整体来看，近期养殖场陆续增加生猪出栏，供应较为充沛。下游企业开工水平逐步提升，市场需求

有恢复有限，由于需求处于淡季，而供应压力犹存，供强需弱格局限制价格反弹空间。鉴于目前标肥价

差仍旧较大，底部空间同样存在一定支撑。预计近期盘面维持窄幅震荡，投机机会相对收缩，关注市场

二育情绪变化。
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