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➢ 豆、棕油 

国内供应方面，棕榈油到港压力不减，据船期监测，9月国内棕榈油预计到港超 40万吨，节前

备货需求承接，库存有所回落；油厂现货成交偏弱，合同压力不大，供应小幅增长，豆油累库。国

内终端餐饮或难以提供更多需求增量。 

国外方面，需求端，从 ITS公布的数据看，9月 1-25日高频出口大增。印度排灯节临近，备

货、进口需求释放，但印度国内已有高库存带来的供应过剩压力，植物油价格回落，通胀有所收

敛，关注其持续性。供应端，产区本周开始明显减弱，马来降雨未来依然趋于正常。而印尼南部受

厄尔尼诺影响，叠加印度洋偶极子，10月可能陷入一定程度干旱，但短期看还是有利于增产的，

MPOA 预期产量大增。产地当前边际供需宽松形势尚未扭转，供应释放阶段，建议谨慎看待印度需求

的支撑。美豆收割高于往年同期，原料走势偏弱；印度、中国的需求在经历备货后或有放缓趋向，

且当前时点供应端也不具有较强炒作题材，厄尔尼诺发展进程仍有待观察。 

豆油、棕榈油持仓建议： 

✓ 短线来看，油脂扭转弱势尚需时日，操作上，节前控制风险为主，前期空单逢低减仓止盈，空

仓过节为佳。 
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➢ 生猪 

国内宏观压力依然偏大，散户对旺季行情依然谨慎，栏舍空置率依然偏高，没有高价接猪的意

愿，二育零星入场；当前能繁产能仍处高位，规模场仔猪销售依然较差，育肥猪出栏量增加，下半

年超卖现象依然严重。随着压栏增重兑现，需求端的指引也越来越重要。10-12月的生猪供应虽逐

步回落，但处于年内峰值。今年春节在二月，相距较远，双节支撑或有限。同时，近期西太平洋副

高再度西升北抬，华南腌腊地区大部气温仍偏高；而从十月中下旬开始厄尔尼诺将逐步发展，副高

对上述地区的控制将进一步加强，我们预计冬季腌腊需求将会再次落空。除终端需求自身好转外，

当前时点难以看到可能导致二次育肥集中入场的炒作题材，目前旺季需求兑现的压力依然较大，鲜

销乏力、冻品库存压力偏高，即便猪价于双节前后出现反弹，但较难摆脱宽幅震荡的走势。 

产能未有效去化前，行情较难出现大级别扭转，关注四季度产能去化节奏，以及冬至后实际下

游需求恢复情况。 

 

生猪持仓建议： 

✓ 少量持有空单或空仓过节。 
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➢ 豆粕 

国外方面，美豆收割开局良好，同比偏快。虽美豆供应有所收紧，但由于中国、欧盟等消费国

需求走弱，以及南美持续竞争，在集中发运前美豆或保持一段时间的沉寂，继续施压市场。供应

上，密西西比河、巴拿马运河干旱持续，中期存在延误风险；在旧作供应紧张下，阿根廷大豆美元

计划可能面临提前收场。风险上，不排除在 9月大部时间糟糕天气下，USDA 进一步下调单产、产量

预期。 

国内方面，规模猪场压栏增重出现分歧，出栏有所增加，饲料需求季节性增长趋势将放缓；散

户对旺季预期较为谨慎，观望情绪浓厚，二育没有大量入场，栏舍空置率依然偏高。今年生猪存栏

虽勉强维持升势，但进口大豆到港同样充裕，难以产生需求缺口。 

9、10月国内养殖端需求或达至顶峰，后市需求支撑或为反弹筑顶。散户猪舍空置率偏高，关

注饲料厂出货节奏。航运路线上的复杂运输条件及恶劣天气下，后市运输有较大延误风险。美豆的

回落较难在短期内带动豆粕形成一轮流畅下跌，而随着原料价格持续偏弱，后市向下突破的风险也

在加大。在紧盯美国收割进度的同时，南美的播种情况也需关注。 

盘面上，豆粕主力关键支撑被有效打破，关注后市筑顶做空机会。 

豆粕持仓建议： 

✓ 节前控制风险，短空减仓为主，空仓过节。 
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➢ 棉花 

国内棉花商业库存去化有所放缓，随着需求不及预期，以及新季棉产量环比调增，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。新疆机采棉零星采收，轧花厂观望为主，尚未定价收购。中长期上行趋势或被削弱，当前盘

面已陷入高位宽幅震荡局面。 

国外方面，美棉供应收紧，美棉高位震荡。国内方面，据海关总署，截至 8月，进口纱累计增

幅走扩，进口棉累计同比降幅继续收窄；国内工厂外棉库存占比提高。目前，旺季预期支撑依然有

限，需求有所好转，库存压力略有缓解，但纱厂提价依然乏力，订单偏少，旺季不旺已成现实。织

厂订单继续保持升势，开工略有回升。抛储加码、美棉发运仍处同比高位，棉花贸易商抛货持续，

预计国内供应紧张压力有望继续缓解。需求上，国内服装零售保持了一定韧性，但年内复苏预期仍

有一定被透支风险，并面临宏观压力，从统计局公布的纱、布产量尚未看到本年度内中游需求明确

扭转迹象，金九银十需求增量有待验证。在新季棉上市前，商业棉库存较难产生缺口。 

节前备货支撑下,盘面震荡反弹，追多建议谨慎。中期看空思路不变，我们整体建议关注后市冲

高筑顶的布局机会，关注 17500 上方压力。 

棉花持仓建议： 

✓  空仓过节。 
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