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油料:基金净多持仓快速下滑，美豆缺乏基本面支撑 

1.核心逻辑：3月以来大豆/玉米比价快速回落，化肥等农资成本降低，玉米种植性价

比优势凸显。3月底种植意向报告大豆播种面积或较此前AOF基线预测数据或偏低，利多

美豆。 

2.操作建议：观望为主。  

3.风险因素：南美天气出现异常 

4.背景分析： 

隔夜期货：3月22日，CBOT市场收盘上涨，美豆05合约涨幅10或0.79%，收盘1429

美分/蒲。 

CFTC持仓报告：截至2023年3月21日当周，CBOT大豆期货非商业多头持仓增3948

手至210762手，空头持仓增155手至38975手。 

重要消息： 

Patria Agronegocios：巴西2022/23年度大豆收割率为70.89%，去年同期为77.09%，

本周工作可能会加快。近几日天气对中部地区收割有利，但仍不足以超过同期73.6%的历

史平均水平。 

BAGE：截至3月23日，阿根廷大豆作物状况评级较差为73%（上周为75%，去年

17%）；一般为25%（上周23%，去年54%）；优良为2%（上周2%，去年29%）。土壤

水分66%处于短缺到极度短缺（上周71%，去年19%）；34%处于有益到适宜（上周

29%，去年79%）。 

BAGE：截至3月23日，大豆开花率为96.5%，去年同期为100%，五年均值99.7%；

结荚率为85%，去年同期为94.2%，五年均值为93.2%；鼓粒率为56.1%，去年同期为

72.5%，五年均值为75.9%；成熟率为23.1%，去年同期为30.1%，五年均值为37.6% 

。 

蛋白粕:油厂缺豆开机率继续下降，豆粕供需双弱 

1.核心逻辑：豆粕库存收缩，现货走货增加，成交依然有限。油厂大豆库存边际增

加，豆粕预期的供给压力过强，随着成本端美豆支撑坍塌，库存或提早进去增库周期，空

头逻辑被强化。 

2.操作建议：M09逢高卖出 

3.风险因素：巴西大豆出口装运风险 

4.背景分析： 
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现货市场：3月24日，全国主要地区油厂豆粕成交11.35万吨，较上一交易日增加

3.68万吨，其中现货成交11.35万吨，远月基差无成交。开机方面，今日全国123家

油厂开机率下调至41.3%。(mysteel） 

油脂：3月马来西亚棕榈油受天气影响增产阻力仍在 

1.核心逻辑：05合约7000以下再深跌我觉得可能性不大了，进口利润亏损进一步扩

大，3-4月产地供需形势看也是趋多的，高频数据也再不断兑现预期。原油和宏观面情绪都

在改善，原油基本面弱，弱稳，反弹也暂无驱动，靠宏观修复大环境改善。目前欧美银行

业出现大面积风险的可能性降低，市场情绪略回暖，油脂在资金主导的超跌行情有望得到

修复。 

2. 操作建议：油粕比09逢低买入 

3.风险因素：天气因素 

4.背景分析： 

隔夜期货：3月24日，CBOT市场收盘上涨，美豆油05合约涨幅1.22或2.34%，收盘

53.39美分/磅。BMD市场收盘下跌，马棕榈油05合约跌幅30或0.82%，收盘3618令吉/

吨。 

高频数据： 

ITS：马来西亚3月1-25日棕榈油出口量为1151224吨，上月同期为1033905吨，环比

增加11.35%。 

    AmSpec：马来西亚3月1-25日棕榈油出口量为1136825吨，上月同期为949082吨，环

比增加19.78%。 

UOB：马来西亚3月1-20日棕榈油产量调查的数据显示，沙巴产量幅度为-1%至-5%；

沙捞越产量幅度为-1%至-5%；马来半岛产量幅度为-8%至-12%；全马产量幅度为-5%至-

9% 

现货市场：3月24日，全国主要地豆油成交18800吨，棕榈油成交12200吨，总成

交比上一交易日增加13900吨，涨幅81.29%。（mysteel） 
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风险提示 

本报告中的信息均源自于公开资料，我司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，在任何情况下本报告亦不构成

对所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款 

本报告内容所涉及信息或数据主要来源第三方信息提供商或者其他公开信息，东海期货不对该类信息或者数据的准确

性及完整性做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海期货有限责任公司，或任

何其附属公司的立场，公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化

而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应征求专家意见。本报告所

载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买投资标的的邀请或向人作出邀请。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所导致的任何损失负任何作用，投资者需自行承担风

险。 

本报告版权归“东海期货有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 
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