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农产品
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

豆粕

国际大豆供需矛盾日益尖锐，明尼苏达、内华达等主产州干旱情况加剧，8月下旬开始大平原地区持续高温少雨，继续
施压单产。阿根廷由于旧作产量减产，大豆美元刺激作用有限。巴拿马运河干旱预计影响贸易节奏。需求上，中国大豆
订单增加，以对冲中国国内大豆、豆粕价格的上涨风险，但高价成本也将开始打压养殖端需求、欧盟养殖缩减，豆粕消
费下降、巴基斯坦豆粕消费减超100万吨，美豆强势或暂告一段落，豆粕成本端支撑有所减弱。
国内方面，下游前期备货基本完成，现货成交降至冰点，8月大豆到港充裕，9月到港虽预期有回落，但难以产生需求缺
口，不确定性在于西太平洋台风发展可能再度拖累到港节奏以及海关检疫效率。

高位筑顶
高位区间多单减
仓为主。可适当
考虑多翻空操作。

油脂

国内供应方面，棕榈油到港压力不减，需求疲软，库存回升；豆粕库存转升，现货成交乏力，预计油厂供应增幅有限，
豆油库存延续去化。9月进入集中备货期，当前备货速度较前期有所放缓。西太平洋多个台风处发展期，可能影响国内
到港节奏。
国外方面，需求端，从ITS公布的数据看，9月高频出口大幅回落。印度排灯节临近，以及其国内较差的天气状况，备货、
进口需求或傅斯年我激增，但印度国内已有高库存带来的供应过剩压力；中国复苏疲软。供应端，产区降雨范围扩大，
马来东部收割工作或受阻，增产不利；印尼中部、南部干燥得以缓解，整体依然利于产量形成，预计延续7-8月的供需宽
松形势。供强需弱下，马来库存大幅增长，盘面抛压渐强。美豆优良率回落，北美紧张的供应格局已成事实，美国生柴
需求旺盛，豆油走势相对偏强。印度、中国的需求在经历备货后有放缓趋向，博弈将加剧，中期上涨趋势或将放缓。
短线来看，棕榈油、豆油继续偏弱运行，MPOB报告利空，棕油顺势下探。豆油8300附近支撑下破。

高位宽幅震荡
多单逢高减仓，
观望为主。

棉花

国内棉花商业库存去化较快，随着需求担忧加剧，新季棉减产支撑有所减弱。北疆棉花生长相对偏慢，但整体长势良好，
南疆棉田整体发育良好，棉花单产有望上浮。据了解，新疆轧花厂对于今年下游需求有担忧，籽棉收购偏于谨慎，中长
期上行趋势或被削弱，当前盘面已陷入高位宽幅区间偏空局面。

国外方面，美棉需求担忧加剧，盘面持续下挫。国内方面，进口纱累计同比转增，进口棉累计同比降幅收窄，工厂外棉
占比提高。目前，旺季预期支撑依然有限，需求未见明显好转，纱厂提价依然乏力，订单偏少，销售压力大；织厂订单
继续保持升势，开工略有回升。抛储加码、美棉发运仍处高位，外棉配额下发，预计国内供应紧张压力有望继续缓解。
需求上，国内复苏预期仍有一定被透支风险，并面临宏观压力。在新季棉上市前，商业棉库存较难产生缺口。
随着棉价继续下挫，供需矛盾有所缓解。郑棉主力短线仍处下行趋势中，下方16850附近考虑止盈。

震荡偏弱
震荡偏空操作，
逢低止盈。
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➢ 上周市场：截至9月8日，广东24度棕榈油现

货报价7530元/吨，周环比-440元/吨。

➢ 现货方面，上周24度棕榈油现货合计成交

38706吨,前值为30730吨。

➢ 国内供应端，据海关总署，7月国内棕榈油到

港42万吨，环比+19万吨，同比+11万吨；据

船期预测，8月棕榈油到港预计42万吨。

➢ 库存方面，截至9月8日当周，国内棕榈油商

业库存68.64万吨，环比+1.04万吨。

➢ 需求上，7月终端餐饮收入较6月环比回落，

整体保持高位、食品消费需求表现不及预期，

下半年需求增量有限；近期下游备货开始放

缓，7月表观消费31.4万吨，近五年仅强于

2022年。

0

5000

10000

15000

20000

棕榈油现货

2019 2020 2021 2022 2023元/吨

0

20

40

60

80

100

120

棕榈油商业库存

2019 2020 2021 2022 2023万吨

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

棕榈油进口量

2019 2020 2021 2022 2023万吨

0

20

40

60

80

棕榈油表观消费

2019 2020 2021 2022 2023万吨

农产品热点解读——棕榈油
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农产品热点解读——棕榈油

• 据MPOB，8月马棕产量161万吨，环比

+8.91%；8月出口122.2万吨，环比-9.78%，；

8月进口11.1万吨，环比+6.53%；8月库存

212.5万吨，环比+22.54%。供强需弱，本次

报告偏空。

• 据船运调查机构ITS数据显示，马来西亚9月1-

10日棕榈油出口量为350823吨，上月同期为

395145吨，环比减少11%。

• 据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数

据显示，2023年9月1-5日马来西亚棕榈油单

产减少12.44%，出油率增加0.11%，产量减少

11.86%。
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农产品热点解读——棕榈油

➢ 消息上：

• 印尼棕榈油协会（GAPKI）：印尼6月份棕榈

油出口量从5月份的223万吨增加到345万吨，

去年6月同期233.4万吨。6月棕榈油产量从5月

份的508万吨降到442万吨，去年6月同期362

万吨。6月棕榈油库存从5月份的467万吨降至

368.5万吨。用于国内棕榈油消费量从5月份的

182万吨升至1963万吨。

• 印尼官员：在8月1日开始全面实施B35生物燃

料计划之前，预计棕榈油国内市场销售规则不

会发生变化。

• 据油世界，2023年1-7月全球棕榈油消费超过

产量，同去年相反，全球库存下降，因产量低

于预期及消费上升。
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➢ 消费国需求：

➢ 经销商：印度8月份食用油进口量环比增长

5%，达到创纪录的185万公吨；8月份棕榈

油进口量环比增长3.6%，达到112万公吨，

为9个月来最高水平。

➢ 印度8月份大豆油进口量环比增长3.7%，达

到355,000公吨；8月份葵花籽油进口量环比

增长11.5%，达到365,000公吨，为7个月来

最高水平。

➢ 印度最大的棕榈油买家Patanjali Foods Ltd表

示，加工企业正在为即将到来的节日增加棕

榈油采购。未来两个月，我们可能会看到大

约180万吨的进口。

农产品热点解读——棕榈油
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农产品热点解读——棕榈油

数据来源：Ag weather
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农产品热点解读——棕榈油行情走势

棕榈油主力合约1h图

棕榈油主力合约日线

数据来源：博易大师
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农产品热点解读——豆油

➢ 上周市场：截至9月8日，豆油现货报价8770

元/吨，周环比-290元/吨。

➢ 现货方面，上周主要油厂豆油合计成交49100

吨，前值为110600吨。

➢ 原料供应方面

• 截至9月1日当周，国内进口大豆到港量为

172.25万吨，较前一周-54.25万吨；截至9月8

日当周，油厂大豆库存467.04万吨，周环比-

72.74万吨。

• 根据船期预报，据钢联，预计9月份国内进口

大豆到港741万吨，10月为600万吨，11月为

880万吨。
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农产品热点解读——豆油

➢ 供给方面，上周油厂开机率回落。截止9月8日

当周，油厂开机为59.2%，周环比-2%。豆油

产量为33.47万吨，周环比-1.11万吨。

➢ 需求方面，9月豆油集中备货进度偏慢，不及

预期。

➢ 截至9月8日当周，豆油表观消费量为37.49万

吨，环比+0.19万吨。

➢ 豆油库存为96.31万吨，周环比-4.02万吨。

➢ 油厂现货榨利方面，截至9月7日，进口大豆压

榨利润为181 元/吨。
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豆油主力合约1h图

农产品热点解读——豆油行情走势

豆油主力合约日线

数据来源：博易大师
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➢ 核心观点：

• 国内供应方面，棕榈油到港压力不减，需求疲软，库存回升；豆粕库存转升，现货成交乏力，预计油厂供应增幅有

限，豆油库存延续去化。9月进入集中备货期，当前备货速度较前期有所放缓。西太平洋多个台风处发展期，可能

影响国内到港节奏。

• 国外方面，需求端，从ITS公布的数据看，9月高频出口大幅回落。印度排灯节临近，以及其国内较差的天气状况，

备货、进口需求或傅斯年我激增，但印度国内已有高库存带来的供应过剩压力；中国复苏疲软。供应端，产区降雨

范围扩大，马来东部收割工作或受阻，增产不利；印尼中部、南部干燥得以缓解，整体依然利于产量形成，预计延

续7-8月的供需宽松形势。供强需弱下，马来库存大幅增长，盘面抛压渐强。美豆优良率回落，北美紧张的供应格

局已成事实，美国生柴需求旺盛，豆油走势相对偏强。但印度、中国的需求在经历备货后有放缓趋向，博弈将加剧，

中期上涨趋势或将放缓。

• 短线来看，棕榈油、豆油继续偏弱运行，MPOB报告利空，棕油顺势下探。豆油8300附近支撑下破。操作上，油脂

多单逢高减仓，高位区间止盈操作。

农产品热点解读——油脂
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农产品热点解读——豆粕

➢ 上周市场：截至9月8日，江苏地区豆粕现货

报价4690元/吨，较上周-260元/吨。

• 现货方面，上周油厂豆粕共成交8.48万吨，前

值为36.19万吨，上周现货成交合计8.48万吨，

远期基差无成交。

➢ 供应方面，截至9月8日当周，油厂豆粕产量

为139.17万吨，周环比-4.61万吨。

➢ 需求方面，上周日均提货量为16.94万吨，此

前为16.64万吨。

➢ 截至9月8日当周，豆粕表观消费量为142.43

万吨，环比+5.49万吨。

➢ 库存方面，截至9月8日当周，豆粕库存为

68.76万吨，周环比-3.26万吨；未执行合同量

为553.5万吨，环比-58.78万吨。
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农产品热点解读——豆粕

➢ 下游方面，饲料价格环比回升，据发改委，

截至8月30日当周，生猪饲料均价3.69元/公斤，

环比上周+0.03元/公斤。

➢ 饲料加工企业库存上，截至9月8日当周，样

本饲料企业豆粕折存天数为9.16天，此前为

9.03天；饲料库存可用天数为29.27天，此前

一周为29.4天。

➢ 养殖端，据Wind数据显示，截至9月8日当周，

自繁自养生猪养殖利润为盈利2.55元/头，8月

25日为盈利21.89元/头；外购仔猪养殖利润为

亏损48.47元/头，8月25日为亏损28.88元/头。
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农产品热点解读——豆粕

➢ 南美端，排船方面，截止到9月7日，阿根廷

主要港口（含乌拉圭东岸港口）对中国大豆

暂无排船计划；巴西各港口大豆对华排船计

划总量为581万吨，较上一期（8月31日）减

少49万吨。

➢ 发船方面，截止到9月7日，阿根廷主要港口

（含乌拉圭东岸港口）8月以来大豆对中国暂

无发船；9月份以来巴西港口对中国已发船总

量为98.7万吨。
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农产品热点解读——豆粕

• 美国农业部发布的出口销售周报显示，截至

2023年8月31日当周，美国2022/2023年度大

豆出口净销售为15.5万吨，前一周为-5.1万吨，

其中中国签约14.2万吨；2023/2024年度大豆

净销售178.3万吨，前一周为112.4万吨；

2023/2024年度对中国大豆未装船为637.3万吨，

前一周为550万吨。0
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农产品热点解读——豆粕
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• USDA最新干旱报告显示，截至9月5日当周，约43%的美国大豆种植

区域受到干旱影响，而此前一周为40%，去年同期为21%。

• 据USDA，截至9月3日当周，美国大豆生长优良率为53%，市场预期

为55%，此前一周为58%，去年同期为57%；结荚率为95%，去年同

期为94%，此前一周为91%，五年均值为94%。

数据来源：Wind、USDA、冠通研究



18

农产品热点解读——豆粕

数据来源：Ag weather
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豆粕主力合约1h图

农产品热点解读——豆粕行情走势

豆粕主力合约日线

数据来源：博易大师
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➢ 核心观点：

• 国外方面，国际大豆供需矛盾日益尖锐，供应上，明尼苏达、内华达等主产州干旱情况加剧，PF巡查单

产低于美国农业部预期。8月下旬开始大平原地区持续高温少雨，继续施压单产。阿根廷由于旧作产量减

产，大豆美元刺激作用有限。巴拿马运河干旱预计影响贸易节奏。需求上，中国大豆订单增加，以对冲

中国国内大豆、豆粕价格的上涨风险，但高价成本也将开始打压养殖端需求、欧盟养殖缩减，豆粕消费

下降、巴基斯坦豆粕消费减超100万吨，美豆强势或暂告一段落，豆粕成本端支撑有所减弱。

• 国内方面，规模猪场压栏，体重上升，饲料需求整体稳定；散户观望情绪浓厚，对旺季预期较为谨慎，

二育低迷，出多进少。大豆通关有所恢复，油厂供应阶段恢复。下游前期备货基本完成，现货成交降至

冰点，8月大豆到港充裕，9月到港虽预期有回落，但难以产生需求缺口，不确定性在于西太平洋台风发

展可能再度拖累到港节奏以及海关检疫效率。

• 盘面来看，豆粕主力强势不在，上方压力确认，在利多支撑减弱下，高位区间多单减仓为主。可适当考

虑多翻空操作。

农产品热点解读——豆粕



农产品热点解读-棉花

➢ 上周市场：截至9月8日，新疆棉花现货报价

18068元/吨，周环比-594元/吨；纺纱即期利

润为80.2元/吨，此前为-459.2元/吨。

➢ 截至9月8日，1%关税下内外棉价差921元/吨，

此前一周为1095元/吨。

➢ 据中国棉花信息网，截至9月3日当周，疆棉

公路运出量16.89万吨，此前为3.6万吨。

➢ 据海关总署，7月进口棉11万吨，环比+2万

吨，同比-1万吨；棉纱7月进口量16万吨，

环比+2万吨，同比+9万吨，累计同比由降转

增。
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农产品热点解读-棉花
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➢ 据美国农业部(USDA)报告显示，截至8月31

日，2023/24年度美国陆地棉出口净签约量

+18527吨，上周为13377吨，其中中国签约-

3516吨，上周为-174吨；出口装运量38179

吨，其中运往中国21979吨，此前为29130吨；

对中国未装船量为336942吨，上周为245404

吨。
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农产品热点解读-棉花

➢ USDA最新干旱报告显示，截至9月33日当周，约44%的美国棉花种

植区域受到干旱影响，而此前一周为37%，去年同期为45%。

➢ USDA最新干旱报告显示，截至9月3日当周，美国棉花生长优良率为

31%，前一周为33%，上年同期为35%；结铃率为94%，上一周为

90%，上年同期为97%，五年均值为95%；盛铃率为32%，上一周为

25%，上年同期为37%，五年均值为33%。

数据来源：Wind、USDA、冠通研究



农产品热点解读-棉花

➢ 据中储棉6月中下旬调研预计，国内新季棉

产量为592万吨，较5月预测+10万吨

24数据来源：中储棉



农产品热点解读-棉花

➢ 库存方面，据Mysteel截止9月8日，棉花商

业总库存118.83万吨，环比上周减少8.8万吨。 

其中，新疆地区商品棉60.65万吨，周环减少

6.7万吨。内地地区商品棉28.68万吨，周环

比减少2.4万吨。

➢ 截止至9月7日，进口棉花主要港口库存周环

比增1%，总库存29.5万吨。

➢ 下游方面，旺季预期提振不明显，依然呈淡

季特征，走货缓慢刚需采购。截至9月8日当

周，纱厂纱线库存天数27.1天，环比+0.8天；

开机率73.6%，环比-0.5%；纺企棉花折存天

数为26.5天，环比-0.3天。
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农产品热点解读-棉花
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➢ 纺织方面，终端订单好转，织企开机回升。

截至9月8日当周，下游织厂开工率为

41.5%，环比持平。产成品库存天数为

29.52天，环比-0.47天。

➢ 截至9月8日，纺织企业订单天数为15.64天，

前值为14.64天。
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农产品热点解读——棉花行情走势

郑棉主力合约1h图

郑棉主力合约日线

数据来源：博易大师
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➢ 核心观点：

• 国内棉花商业库存去化较快，随着需求担忧加剧，新季棉减产支撑有所减弱。北疆棉花生长相对偏慢，

但整体长势良好，南疆棉田整体发育良好，棉花单产有望上浮。据了解，新疆轧花厂对于今年下游需

求有担忧，籽棉收购偏于谨慎，中长期上行趋势或被削弱，当前盘面已陷入高位宽幅区间偏空局面。

• 国外方面，美棉需求担忧加剧，盘面偏弱。国内方面，进口纱累计同比转增，进口棉累计同比降幅收

窄，工厂外棉占比提高。目前，旺季预期支撑依然有限，需求未见明显好转，纱厂提价依然乏力，订

单偏少，销售压力大；织厂订单继续保持升势，开工略有回升。抛储加码、美棉发运仍处高位，外棉

配额下发，预计国内供应紧张压力有望继续缓解。需求上，国内复苏预期仍有一定被透支风险，并面

临宏观压力。在新季棉上市前，商业棉库存较难产生缺口。

• 随着棉价下挫，供需矛盾有所缓解。郑棉主力短线仍处下行趋势中，下方16850附近短空考虑止盈。

农产品热点解读——棉花
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