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五矿期货农产品早报

蛋白粕
【行情资讯】

上周五CBOT 大豆收跌，尽管中国不断购买购买美豆，但美豆销售进度仍然偏慢，南美大豆产区也迎来

较好降雨。周末国内豆粕现货小幅回落。上周豆粕成交尚可、提货较好，消息面称通关延迟。MYSTEEL

预计本周油厂大豆压榨量为 204.45 万吨，上周压榨大豆 203.75 万吨，上周饲企库存天数为 9.13 环比上

升 0.64 天。

巴西主要种植区未来两周预报降雨偏多，阿根廷主产区预计降雨量也开始增加，重点关注其 1到 3月天

气表现。全球大豆预测年度库销比同比仍较高，尚不足以产生CBOT 大豆盘面种植利润丰厚的行情，预

计在南美天气没有出现显著问题背景下大豆到港成本仍然震荡为主。

【策略观点】

进口成本方面，全球大豆新作产量一直被边际下调，总产量已持平于总需求，全球大豆供应相比 24/25

年度有所下降，这意味着进口成本的底部或已显现，但向上空间或需要更大的减产力度。当前国内大豆

库存处历年偏高水平，豆粕库存偏大，榨利承压，不过逐步进入去库季节，存在一定支撑。豆粕在成本

有支撑，榨利承压的情况下预计震荡运行。

油脂
【行情资讯】

1、SPPOMA 数据显示马棕 12 月前十日产量环比增加 6.87%。

2、据船运调查机构 SGS 公布数据显示，预计马来西亚 12 月 1-10 日棕榈油出口量为 280048 吨，较上月

同期出口的 190533 吨上涨 46.98%。

3、据巴西地理与统计研究所(IBGE)：2025 年巴西大豆种植面积 4769.1363 万公顷，增长 3.6%；产量预

估 16595.7783 万吨，增长 14.5%。2026 年大豆产量预估 16755.4994 万吨，增 1.0%。

上周五国内油脂夜盘下跌，马棕累库及高频产量增加压制行情，中期东南亚产地仍存去库预期。广州 24

度棕榈油基差 01-20（0）元/吨，江苏一级豆油基差 09+270（0）元/吨，华东菜油基差 01+320（0）元/

吨。

【策略观点】

今年马来、印尼棕榈油产量超预期压制棕榈油行情表现，马棕出口数据不佳亦抑制反弹。不过棕榈油短



五矿期货早报 | 农产品

2

期因供应偏大累库的现实可能会在四季度及明年一季度迎来反转，因为季节性产量下滑，全球需求季节

性下滑幅度相对更小。策略上，MPOB月报有短期利空，但季节性有做多趋势，建议观察高频数据短线

操作。

白糖
【行情资讯】

周五郑州白糖期货价格小幅下跌，郑糖 5月合约收盘价报 5214 元/吨，较前一交易日下跌 31 元/吨，或

0.59%。现货方面，广西制糖集团新糖报价 5350-5450 元/吨，报价较上个交易日下跌 20-30 元/吨；云南

制糖集团新糖报价 5290-5330 元/吨，报价较上个交易日下跌 30-60 元/吨；加工糖厂主流报价区间

5740-5800 元/吨，报价较上个交易日持平。广西现货-郑糖主力合约基差 136 元/吨。

分析机构Green Pool 预计泰国 2025/26 榨季糖产量将同比增加 6%至 1070 万吨。但在 2026/27 榨季，糖产

量可能会因为甘蔗转种木薯，从而减少至 990 万吨。据印度全国合作糖厂联合会(NFCSF)数据显示，截至

2025 年 11 月 30 日，印度已压榨甘蔗 4860 万吨，同比增加 1520 万吨；产糖 413.5 万吨，同比增加 137.5

万吨；截至 11 月底，平均出糖率为 8.51%，同比增加 0.24 个百分点。巴西航运机构Wiliams 发布的数据

显示，截至 12 月 10 日当周，巴西港口等待装运食糖的船只数量为 44 艘，此前一周为 53 艘。港口等待

装运的食糖数量为 151.31 万吨，较此前一周的 182.60 万吨下降 17.14%。

【策略观点】

目前预估新榨季主要产糖国产量增加，全球供需关系从短缺转为过剩，直到明年一季度，国际糖价可能

难有太大的起色。叠加目前国内配额外进口利润窗口也是持续打开，大方向还是维持看空。但国内糖价

已经处于相对低位，多空博弈的难度加大，趋势性行情出现的概率也变小，建议短线观望。

棉花
【行情资讯】

周五郑州棉花期货价格震荡，郑棉 5月合约收盘价报 13850 元/吨，较前一个交易日持平。现货方面，中

国棉花价格指数(CCIndex)3128B 报 15062 元/吨，较上个交易日上涨 49 元/吨，中国棉花价格指数

(CCIndex)3128B-郑棉主力合约基差 1212 元/吨。

据Mysteel 最新公布的数据显示，截至 12 月 12 日当周，纺纱厂开机率为 65.5%，环比前一个周持平，较

去年同期减少 1.3 个百分点，较近五年均值 73.07%，同比减少 7.7 个百分点；全国棉花商业库存 447 万

吨，同比增加 15 万吨。据 USDA 最新公布的 12 月月度供需报告数据显示，2025/26 年度全球棉花产量

预估较 11 月下调 6万吨至 2608 万吨。其中美国产量预估上调 3万吨至 311 万吨；巴西产量预估维持在

408 万吨；印度产量预估维持 523 万吨；中国产量预估维持在 729 万吨。

【策略观点】

从基本面来看，前期旺季不旺，但旺季结束后需求并没有太差，下游开机率维持在中等水平，并且此前

盘面价格下跌也消化了国内丰产的利空。随着商品反弹，短线有资金入场推高棉价，但短期内看不到太

强的驱动，叠加套保盘压力，郑棉走出单边趋势行情的概率不高。

鸡蛋
【行情资讯】
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周末国内蛋价主流稳定，局部偏弱，黑山大码持稳于 2.9 元/斤，馆陶维持 2.69 元/斤不变，在产存栏维

持高位，中小码占比有所减少，整体供应压力一般，下游按需拿货，短期需求难再增，预计本周蛋价小

跌后走稳。

【策略观点】

前期市场旺季备货有所期待，盘面给出的升水偏高，远端有产能去化的预期，但整体供应下降有限背景

下，过度预期容易导致淘鸡走量减缓，抑制产能下降速度，进而导致现货走势不及预期，盘面近月仍以

挤升水走势为主，反弹抛空；远端有产能去化预期，但估值偏高，长期留意上方压力。

生猪
【行情资讯】

周末国内猪价普遍上涨，河南均价涨 0.13 元至 11.62 元/公斤，四川均价涨 0.17 元至 12.24 元/公斤，北

方降雪影响出猪，散户任卖程度一般，周末叠加降温效应，南北方消费有所回暖，预计短期需求仍有增

量空间，今日北方窄调为主，南方继续偏强。

【策略观点】

消费放量在即，现货走暖带动盘面走稳，前期市场预期偏悲观，低价位叠加高持仓下面临修正可能，不

过近月未来直面的是极高供应，整体反弹空间或受限，等待消费脉冲反弹后以抛空为主；远端估值不高，

且有产能去化的题材，中期留意下方支撑，思路上反套或低多远月为主。

【农产品重点图表】

大豆/粕类

图 1:主要油厂豆粕库存（万吨） 图 2:颗粒菜粕库存（万吨）
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数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 3:港口大豆库存（万吨） 图 4：饲料企业库存天数（天）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 5：ECMWF南美未来 15 天累积降水（mm） 图 6:GFS 南美未来 16 天累积降水（mm）

数据来源：AG-WX、五矿期货研究中心 数据来源：PIVOTAL、五矿期货研究中心

图 7:大豆月度进口（万吨） 图 8:菜籽月度进口（万吨）
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数据来源：海关、五矿期货研究中心 数据来源：海关、五矿期货研究中心

油脂

图 9：国内三大油脂库存（万吨） 图 10：马棕库存（万吨）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 11：马棕进口成本及利润（元/吨） 图 12：马棕生柴价差（美元/吨）

数据来源：WIND、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

图 13：东南亚未来第一周降水距平（mm） 图 14：东南亚未来第二周降水距平（mm）
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数据来源：NOAA、五矿期货研究中心 数据来源：NOAA、五矿期货研究中心

白糖

图 15：全国单月销糖量（万吨） 图 16：全国累计产糖量（万吨）

数据来源：中国糖业协会、五矿期货研究中心 数据来源：中国糖业协会、五矿期货研究中心

图 17：全国累计产销率（%） 图 18：全国工业库存（万吨）

数据来源：中国糖业协会、五矿期货研究中心 数据来源：中国糖业协会、五矿期货研究中心
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图 19：我国食糖月度进口量（万吨） 图 20：巴西中南部地区双周产糖量（万吨）

数据来源：海关、五矿期货研究中心 数据来源：UNICA、五矿期货研究中心

棉花

图 21：全球棉花产量及库存消费比（万吨 %） 图 22：美国棉花产量及库存消费比（万吨 %）

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 数据来源：USDA、五矿期货研究中心

图 23：中国棉花产量（万吨） 图 24：我国棉花月度进口量（万吨）

数据来源：USDA、五矿期货研究中心 数据来源：海关、五矿期货研究中心
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图 25：纺纱厂开机率（%） 图 26：我国周度棉花商业库存（万吨）

数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 数据来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

鸡蛋

图 27：在产蛋鸡存栏（亿只） 图 28：蛋鸡苗补栏量（万只）

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

图 29：存栏及预测（亿只） 图 30：淘鸡鸡龄（天）
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数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

图 31：蛋鸡养殖利润（元/斤） 图 32：斤蛋饲料成本（元/斤）

数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

生猪

图 33：能繁母猪存栏（万头） 图 34：各年理论出栏量（万头）

数据来源：农业农村部、五矿期货研究中心 数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心

图 35：生猪出栏均重（公斤） 图 36：日度屠宰量（头）
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数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心 数据来源：卓创资讯、五矿期货研究中心

图 37：肥猪-标猪价差（元/斤） 图 38：自繁自养养殖利润（元/头）

数据来源：涌益咨询、五矿期货研究中心 数据来源：WIND、五矿期货研究中心
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