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農產品與軟性商品市場展望

類別 短評

農產品

黃豆：黃豆週出口數據仍不佳，呈現連續5週下滑。而美國農業部在3

月的報告中將美國黃豆全年產量增加到45億英斗，如無基本面需求拉
升將使價格難成長，利於價格的消息是中國PMI數據重回榮枯線之上。
玉米：自3月以來，玉米期貨價格於422~448之間震盪，高低震幅僅
6.1%，看似擺脫了先前大額交易人於玉米布局大量空單價格承壓。市
場靜待4/11(四)USDA月報。
小麥：美國小麥出口數據連2轉正，黑海傳出不安情勢，但今年以來
烏克蘭自黑海出口穀物數量已逐漸回穩，小麥漲幅居上周穀物期貨之
冠。

軟性商品

咖啡：上週咖啡漲幅居所有農產品之冠，上漲原因仍為羅布斯塔咖啡
豆價格持續向上攀升，越南上週已飆破每公斤10萬越南盾，漲幅較去
年同期呈現翻倍成長。
可可：可可價格進入萬元大關之後呈現橫盤震盪整理。象牙海岸官方
收購價大漲50%，希望以提高官方收購價來刺激農民交付產量，以遏
制近期西非可可農民因價格高漲而毀約、甚至以走私方式販售可可。
棉花：因中國金三銀四看似落空，3月紗棉庫存有累積現象，1~2月份
服帽鞋業零售金額為2521億，較去年同期減少1%，雖然紡織出口總
額達450.96億美元，但中國國內內需不振，難以吸引棉花價格反轉。
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主要農產品上週價格表現
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3/28收盤 4/5收盤 漲跌 漲跌幅

黃豆 1191.5 1185 ↓6.5 -0.55%

玉米 442 434.25 ↓7.75 -1.75%

小麥 560.25 567.25 ↑7 1.25%

咖啡 188.05 211 ↑22.95 12.20%

可可 9766 9795 ↑29 0.30%

11號糖 22.52 21.99 ↓0.53 -2.35%

棉花 91.38 86.25 ↓5.13 -5.61%



黃豆：簽約淨銷量持續走弱

基本面：根據美國農業部數據顯示，黃豆上週簽約淨銷量降至19.42萬噸，連續第5週
呈現下滑，且跌破20萬噸。黃豆新的交易年度自2023/9月以來，黃豆出口檢驗總量為
3,700萬噸，低於去年同期的4,550萬噸。但在美國農業部另一份報告中，2月黃豆壓榨
量為582萬噸，高於去年2月的531萬噸。顯示國內需求呈現強勁，但出口受到巴西黃豆
和其他國家排擠，好消息則是中國PMI數據走升，經濟轉強有望擴大需求，進而拉升原
物料價格。

技術面：價格短底築出，但反彈並非基本面彈升，仍須留意是否遇前高價格受阻。
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玉米：管理基金小幅度增加淨空單

基本面：根據CFTC大額交易人上周報告顯示，管理基金小幅度的增加了約7800口淨空
單，目前來到25.96萬口淨空單，但由下表可見，管理基金在2月一度加重空單持倉量來
到近40萬口，隨後逐步調節空單持倉量，玉米價格也得到籌碼面的支持進而築底後反
轉。近期市場仍關注黑海動向(玉米、小麥價格受其影響)，以及週四USDA將公布4月份
WASDE報告。上週，美國農業部公布3/22~28一週出口銷售數據顯示，玉米一週出口
簽約淨銷量為948,000公噸，較前週與過去4週均值均減少21%。

技術面：價格於區間內震盪，並無基本面支持，且籌碼呈現觀望建議於區間內操作。
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小麥：需求有增溫趨勢

基本面：由左圖可見，英國自去年10月以來已經連續3個月使用進口小麥占比較2021、
2022年增加，而增加進口小麥的主要來源國為烏克蘭，也間接地證明了烏俄戰爭對烏
克蘭小麥出口的衝擊減緩。自2023/8月以來，烏克蘭透過海上走廊出口了3600萬噸貨
物，在戰爭之前，烏克蘭有90%農產品為海運出口，數據顯示海運安全已逐漸回穩。而
該圖表另可見到需求端浮現，再從美國小麥出口數據觀察，美國小麥當週出口裝船量
51.78萬噸，較前週增加27%，其中，中國進口佔比近半，為上週最大進口國。

技術面：基本面支撐價格反轉，有望延續多頭力道。
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咖啡：羅布斯塔豆價格創歷史新高

基本面：上週二，根據市調機構(hEDGEpoint)資料顯示，預計2024/25年度巴西咖啡產
量為6746萬袋，較先前預估產量下滑了4.9%，下滑原因為巴西面臨了乾旱的天氣，其
中減幅以羅布斯塔豆為主，減幅達6.1%由原先預估2328萬袋下滑至2185萬袋。消息更
進一步推升越南國內羅布斯塔豆現貨價格，上週四創下歷史新高每公斤102,800越南盾，
較去年4月的每公斤49,000越南盾翻漲了超過1倍。值得一提的是，市場預計巴西即將
進入新產季的採收季度，阿拉比卡咖啡豆將在2023/24和2024/25兩個年度中出現740萬
袋的盈餘，且將有大量咖啡豆送至交易中心做認證。

技術面：多頭強勁，拉回可尋買點。
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可可：象牙海岸將提高官方收購價

基本面：上周，傳出全球最大可可產國-象牙海岸因產區降雨不足，且陽光強烈，對於
4~9月中期作物生長恐帶來不利影響。除此之外，該國總統有意將可可官方農場交貨價
從目前每公斤1000非洲法郎提升至每公斤1500非洲法郎，全球將連續3年呈現供需赤字，
國際可可組織(ICCO)認為2024年將有37.4萬噸缺口，而製造商百樂嘉利寶(Barry 

Callebuat)預計2024年缺口將達50萬箱。彭博社報導指出，象牙海岸生產商正在爭取自
4月中期開始收穫期間將提高農民工資，以確保農民工作效率。目前巴西、厄瓜多、喀
麥隆正在努力讓可可產量提升，但舉厄瓜多為例，該國預於2030年產量方能達80萬噸
超越迦納，緩不濟急。

技術面：多頭遇萬元整數關卡震盪整理，短線震盪恐加劇。
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棉花：金三銀四、旺季不旺，拖累棉價

基本面：截至2月底，中國棉花商庫存量為537萬噸，較上個月減少了20萬噸，而美國
種植意向報告顯示，美國2024年棉花預計種植面積為1067.3萬英畝，低於市場預估的
1090.6萬英畝，但仍較2023年增加了44.3萬英畝。中國在3月、4月往往有著金三銀四
的製造業的旺季月份，但今年僅3月PMI回升至榮枯線之上的跡象，但美國對疆棉的限
制仍未解除，中國進口棉花仍轉為國家儲備，在中國需求不彰，且出口受限，進口又無
法順利消化，因此棉花價格近期表現疲弱。

技術面：價格走弱，在消費未見反彈前難有反轉契機。
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警語

本報告純屬研究性質，僅供永豐金控同仁及客戶參考，不提供或嘗試遊說客戶作為交易
期權之依據，客戶於決策時應依個人財務狀況審慎評估所能承擔之風險，並就投資結果
自行負責，本公司恕不負任何法律責任，亦不作任何保證。

本報告內容或有取材於本公司認可之來源，但不保證其真實性或完整性，相關圖表均採
用特定軟體，以歷史數據進行繪製及統計，並不具預測未來之能力與代表未來獲利，客
戶參考使用前須審慎評估。報告內容中所有資訊有其時效性，爾後若有變更，本公司將
不作預告或主動更新。未經本公司授權，禁止以任何形式複製、轉載或節錄。
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