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农产品
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

豆粕

国外方面，美豆收割同比依然偏快，而出口好转削减供应压力，在美豆供应偏紧背景下，河运物流限制，美豆盘面偏强运
行。随着巴西供应转弱，全球供应逐步依赖北美，而河运风险或于11月进一步加剧。国内方面，受需求不佳，生猪出栏价
格偏弱运行。随着猪瘟发展，出栏均重阶段见顶，市场或有抛售，饲料需求短期或回落；散户对旺季预期较为谨慎，但在
栏舍空置率依然偏高下，低价吸引力渐强，二育增加。9、10月国内养殖端需求或达至顶峰，需求或逐步走弱，但在能繁
产能高位下，需求总量依然较高。
当前，在原料端支撑下，国内豆粕主力反弹运行，而内需偏弱下，豆粕走势或弱于美豆。盘面上，豆粕下跌趋势尚未扭转，
中长线空单持有为主，短空逢低适量止盈。

短线偏空
短空逢低止盈，
中长线空单持有

油脂

国内供应方面，节后下游补库增加，10月棕榈油到港压力保持高位，国内买货相对积极，终端需求节后出现回落，但在季
节性旺季下有望维持高位，库存存在去化空间；油厂开工大幅回升，去库或放缓。
国外方面，供应方面，厄尔尼诺尚未快速发展，影响有限，降雨恢复正常，产地延续季节性增产，高频产量（1-15日）保
持高位。需求端，从ITS公布的数据看，10月1-20日高频出口保持增加。印度排灯节前备货尚有支撑，但其国内高库存带
来的供应过剩压力，进口量或受抑。而中国集中备货已结束，10月补库后，将面临冬季的消费走软，不具备更大的需求增
量。中东紧张局势升级，激发了人们对该地区潜在的石油供应中断的担忧，生物柴油原吸引力或增加。
产地供需宽松形势尚未扭转，行情拐点还需看到棕榈油增产季的供应变化，而宽松的供应下，持续施压盘面；南美一侧在
阿根廷产量修复难以提供持久利多。

区间震荡 空单止盈

棉花

国外方面，美棉销售稳中有升，在巴西增产以及全球消费未出现新的增长点下，盘面保持弱势。
国内方面，随着棉价大幅回落，轧花厂收购价格稳中有降，部分轧花厂暂停收购。而棉农销售意愿提升，籽棉交售进度有
所增加；外棉大量到港，进口棉、纱到港量保持高位；新棉陆续采摘上市，疆内库存有所增加，棉花商业库存见底回升。
内地储备棉持续抛出，成交缩水。纺企接单不足，中间环节库存积压，走货压力大，纺企逢低采购为主。 美棉对华出口
同比回落，国内纺织旺季不旺，订单偏少，需求支撑有限，没有明显提涨。织厂订单有所增加，开工走升。随着新棉开始
上市，预计国内供应紧张压力有望继续缓解，施压棉价。
需求上，国内服装零售保持了一定韧性，但年内复苏预期被透支，并面临宏观压力，谨慎看待金九银十支撑。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，成本端支撑下降，价格存在下行压力，关注见顶风险。
盘面来看，郑棉有效下破16600区间支撑，关注反弹后单边布局。

单边回落 反弹做空
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➢ 上周市场：截至10月20日，广东24度棕榈油

现货报价7260元/吨，较上周持平。

➢ 现货方面，上周棕榈油现货成交23850吨，上

周为18430吨。

➢ 国内供应端，据海关总署，9月国内棕榈油到

港52万吨，环比持平，同比-9万吨。

➢ 据Mysteel调研显示，预估2023年10月全国棕

榈油到港量50万吨左右。

➢ 库存方面，截至10月13日当周，国内棕榈油

商业库存80.91万吨，周环比-4.94万吨。

➢ 需求上，9月终端餐饮收入较8月环比回升，

整体保持高位、同比增加，十一长假出游火

爆，提振需求，预计10月消费保持高位。但

纵观下半年，宏观压力施压消费，需求增量

整体有限。
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农产品热点解读——棕榈油 • 据MPOB，9月马棕产量182.9万吨，环比

+4.33%；出口119.6万吨，环比-2.11%，；进

口4.91万吨，环比-55.7%；库存231.4万吨，

环比+9.6%。

• 马来西亚棕榈油局MPOB：马来西亚11月份毛

棕榈油的出口税维持在8%，但将11月份的参

考价从10月份的3710.5林吉特/吨下调至

3556.08林吉特/吨。

• 据船运调查机构ITS数据显示，马来西亚10月

1-20日棕榈油出口量为931435吨，较上月同

期出口的847890吨增加9.85%。

• 据南部半岛棕榈油压榨商协会（SPPOMA）数

据显示，2023年10月1-15日马来西亚棕榈油

单产减少2.26%，出油率增加0.29%，产量减

少0.73%。
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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7月份棕榈

油出口量为351.9万吨，上月为345万吨，去年

同期288.6万吨。7月棕榈油产量477.1万吨上

月为442.1万吨，去年7月同期380.3万吨。7月

棕榈油库存312.8万吨。7月用于国内棕榈油消

费量为175.7万吨，上月为196.3万吨。

• 印尼棕榈油协会官员表示，预计2023年棕榈

油产量将增长5%，年末库存约为320万公吨。

预计印尼棕榈油产量在2024年将达到5100-

5300万吨。

• 印尼官员表示，预计到2023年，生物柴油消

耗量将达到约1150万千升；1月至9月的生物

柴油消费量约为850万千升，可能会在2024年

继续实施B35生物柴油政策。
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➢ 消费国需求：

➢ 据欧盟委员会，截至10月15日，欧盟23/24

年度棕榈油进口量为102万吨，而去年同期

为108万吨。

➢ 印度溶剂萃取者协会（SEA）表示，印度9月

棕榈油进口量较上月下降26%，至834797吨；

豆油进口量小幅上升0.1%，至358557吨；葵

花籽油进口量约下降17.8%，至300732吨。9

月植物油总进口量约下降17%，至155万吨。

➢ 来自俄罗斯和乌克兰的廉价葵花籽油的大量

涌入，正给棕榈油价格带来下行压力。

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



8

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10月20日，豆油现货报价

8360元/吨，周环比-110元/吨。

➢ 现货方面，上周油厂豆油合计成交101500吨，

上周为225200吨。

➢ 原料供应方面

• 截至10月13日当周，国内进口大豆到港量为

188.5万吨，较此前一周+78.5万吨；截至10月

13日，油厂大豆库存449.76万吨，环比+60.44

万吨。

• 据海关总署，9月进口大豆通关量715万吨，

环比-221万吨，同比转负。

• 据钢联，9月实际到港预计941.5万吨；根据船

期预报，预计10月份国内进口大豆到港711.75

万吨，11月为960万吨，12月为900万吨。
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农产品热点解读——豆油

➢ 供给方面，上周油厂开机大幅回升。截止10月

20日当周，油厂开机为62%，环比增14%，同

比转增。豆油产量为35.16万吨，环比+7.89万

吨。

➢ 需求方面，补库行情趋弱，现货成交大幅回落。

➢ 截至10月13日当周，豆油表观消费量为35.3万

吨，高于9月22日统计的33.42万吨。

➢ 豆油库存为94.65万吨，较上周-8.02万吨。

➢ 油厂现货榨利方面，截至10月19日，进口大

豆压榨利润为-105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，节后下游补库增加，10月棕榈油到港压力保持高位，国内买货相对积极，终端需求节后出现回落，但在季

节性旺季下有望维持高位，库存存在去化空间；油厂开工大幅回升，去库或放缓。

• 国外方面，供应方面，厄尔尼诺尚未快速发展，影响有限，降雨恢复正常，产地延续季节性增产，高频产量（1-15日）保

持高位。需求端，从ITS公布的数据看，10月1-20日高频出口保持增加。印度排灯节前备货尚有支撑，但其国内高库存带来

的供应过剩压力，进口量或受抑。而中国集中备货已结束，10月补库后，将面临冬季的消费走软，不具备更大的需求增量。

中东紧张局势升级，激发了人们对该地区潜在的石油供应中断的担忧，生物柴油原吸引力或增加。

• 美豆收割超预期，而美豆销售同步改善，削弱集中上市压力。但受到了河运运出限制，以及巴西供应开始回落，丰产预期

略有弱化，美豆偏强运行。若河运条件未有改善，在北美供应偏紧下，这一矛盾在11月会进一步凸显，影响供应节奏。

• 产地供需宽松形势尚未扭转，行情拐点还需看到棕榈油增产季的供应变化，而宽松的供应下，持续施压盘面；南美一侧在

阿根廷产量修复难以提供持久利多；操作上，棕榈油关注7450压力，豆油关注8200压力，区间震荡操作，单边持仓建议适

量止盈。

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10月20日，江苏地区豆粕现

货报价4290元/吨，较上周+50元/吨。

• 现货方面，上周油厂豆粕总成交67.09万吨，

其中远期成交9.75万吨，现货成交57.34万吨。

上周总成交为164.5万吨。

➢ 供应方面，截至10月20日当周，油厂豆粕产

量为146.17万吨，周环比+32.74万吨。

➢ 需求方面，上周下游日均提货量为17.46万吨，

此前一周为14.82万吨。

➢ 截至10月13日当周，豆粕表观消费量为124.5

万吨，低于9月22日统计的万吨。

➢ 库存方面，截至10月13日当周，豆粕库存为

66.3万吨，低于上周的77.35万吨；未执行合

同量为414.55万吨，周环比-46.13万吨。0
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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10月18日当周，生猪饲料均价3.54元/公

斤，上周为3.58元/公斤，去年同期为4.04元/

公斤。

➢ 饲料加工企业库存上，截至10月20日当周，

样本饲料企业豆粕折存天数为7.95天，此前为

8.03天；饲料库存可用天数为25.12天，此前

一周为26.04天。

➢ 养殖端，据Wind数据显示，截至10月20日当

周，自繁自养生猪养殖利润为亏损147.41元/

头，10月13日为亏损133.07元/头；外购仔猪

养殖利润为亏损163.41元/头，10月13日为亏

损208.09元/头。2
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农产品热点解读——豆粕

➢ 南美端，排船方面，截止到10月20日，阿根

廷主要港口（含乌拉圭东岸港口）对中国大

豆排船量为45.6万吨，周环比+4.7万吨；巴西

各港口大豆对华排船计划总量为493万吨，周

环比-47万吨。

➢ 发船方面，截止到10月20日，阿根廷主要港

口（含乌拉圭东岸港口）10月以来大豆对中

国发船21.3万吨，周环比+7.1万吨；10月份

以来巴西港口对中国已发船总量为319万吨，

周环比+108万吨。
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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10月12日当周，美国2023/2024年度大

豆净销售137.19万吨，前一周为105.68万吨。

其中对中国大豆净销售94.67万吨，前一周为

88.41万吨；大豆出口装船199万吨，前一周为

143.59万吨。其中对中国大豆出口装船134.95

万吨，前一周为101.26万吨；2023/2024年度

对中国大豆未装船为651.7万吨，前一周为

691.98万吨。
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农产品热点解读——豆粕

• USDA最新干旱报告显示，截至10月17日当周，约53%的美国大豆种植区域受到干旱影响，

而此前一周为58%，去年同期为61%。

• 据USDA，截至10月15日当周，美国大豆生长优良率为52%，此前一周为51%，去年同期

为57%；收割率为62%，市场预期为57%，此前一周为43%，去年同期为60%。

• 据马托格罗索州农业经济研究院（IMEA）预期，截至10月20日，巴西马托格罗索州的大

豆播种面积为60%，上周为35.09%，去年同期为66.94%，五年均值为50.66%。

• 据巴西农业部下属的国家商品供应公司CONAB，截至10月14日，巴西大豆播种率为

19.0%，上周为10.1%，去年同期为21.5%。

数据来源：Wind、USDA、冠通研究
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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，最新供需报告中，美国农业部下调了美豆产量并继续下修了美豆库存，并大幅调减出口，最终美豆库存小幅

回落，低于3亿蒲，库存偏紧。美豆收割同比依然偏快，而出口好转削减供应压力，在美豆供应偏紧背景下，河运物流

限制，美豆盘面偏强运行。随着巴西供应转弱，全球供应逐步依赖北美，而河运风险或于11月进一步加剧。国内方面，

受需求不佳，生猪出栏价格偏弱运行。随着猪瘟发展，出栏均重阶段见顶，市场或有抛售，饲料需求短期或回落；散户

对旺季预期较为谨慎，但在栏舍空置率依然偏高下，低价吸引力渐强，二育增加。9、10月国内养殖端需求或达至顶峰，

需求或逐步走弱，但在能繁产能高位下，需求总量依然较高。

• 近期，美豆销售好转，而密西西比河及巴拿马运河水位偏低状态未改善，可能造成北美物流延误，而10月巴西发运量

环比有所回落，需紧盯国际市场需求。当前，在原料端支撑下，国内豆粕主力反弹运行，而内需偏弱下，豆粕走势或弱

于美豆。盘面上，豆粕下跌趋势尚未扭转，中长线空单持有为主，短空逢低适量止盈。

农产品热点解读——豆粕



农产品热点解读-棉花

➢ 上周市场：截至10月20日，新疆棉花现货报

价17437元/吨，周环比-627元/吨；纺纱即期

利润为680.3元/吨，此前一周为84.6元/吨。

➢ 截至10月20日，1%关税下内外棉价差558元

/吨。

➢ 据中国棉花信息网，截至10月15日当周，疆

棉公路运出量1.4万吨，此前为1.1万吨。

➢ 据海关总署，9月进口棉24万吨，环比+6万

吨，同比+15万吨，累计同比降幅收窄；棉

纱9月进口量18万吨，环比-1万吨，同比+9

万吨，累计同比增幅进一步走扩。
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农产品热点解读-棉花

➢ 据国家棉花市场监测系统，截至2023年10月

19日，全国新棉采摘进度为48.7%，同比-

11.6%;全国交售率为43.1%，同比-3.9个%。

截至10月19日，全国皮棉加工率为39.3%，

同比+15.3%;全国销售率为0.6%，同比下降

0.1%。

➢ 按照国内棉花预计产量605.0万吨 测算，截

至10月19日，全国累计采摘籽棉折皮棉

294.9万吨，同比-69.1万吨，较过去四年均

值减少86.0万吨:累计交售籽棉折皮棉127.0万

吨，同比-43.9万吨，较过去四年均值减少

153.7万吨: 累计加工皮棉49.9万吨，同比

+8.8万吨，较过去四年均值减少47.7万吨;累

计销售皮棉0.7万吨，同比-0.6万吨。

➢ 据钢联，截至10月20日，轧花厂开机率70%，

较上周提升57%。
22
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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10月12

日，2023/24年度美国陆地棉出口净签约量

15526吨，上周为9449吨，其中中国签约

4504吨，上周为4720.6吨；出口装运量

23926.8吨，其中运往中国9561.4吨，此前为

7747.9吨；对中国未装船量为197536吨，上

周为202593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10月17日当周，约47%的美国棉花种植

区域受到干旱影响，而此前一周为42%，去年同期为62%。

➢ USDA作物生长报告显示，截至10月15日当周，美国棉花生长优良率为

30%，前一周为32%，上年同期为31%；收割率为33%，上一周为25%，

去年同期为36%，五年均值为32%；盛铃率为87%，上一周为82%，上

年同期为88%，五年均值为88%。

数据来源：Wind、USDA、冠通研究
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农产品热点解读-棉花

➢ 2023/24年度中国棉花期初库存为571万吨，同比增

长8.1%；产量605万吨（持平上月），同比下降

10.0%；进口量170万吨，同比增长19.3%；消费量

760万吨（-20），同比下降1.3%（去年770）；供求

关系由上年度的供不足需98万吨扩大为本年度的155

万吨；出口量2.0万吨（持平上月），同比增长14.3%；

期末库存调整为584万吨，同比增长2.3%；库存消费

比调整为76.67%，较上年度上升2.65%。

25数据来源：中储棉



农产品热点解读-棉花

➢ 库存方面，据Mysteel，截止10月20日，棉

花商业总库存107.22万吨，环比上周增加

15.23万吨。 其中，新疆地区商品棉55.83万

吨，周环增加15.61万吨。内地地区商品棉

20.89万吨，周环比减少0.88万吨。

➢ 截止至10月19日，进口棉花主要港口库存周

环比+1.7%，总库存30.5万吨。

➢ 下游方面，旺季不旺，走货压力渐强，刚需

采购为主。截至10月20日当周，纱厂纱线库

存天数28.4天，环比+0.8天；开机率70.2%，

环比-1.5%；纺企棉花折存天数为26.2天，环

比+0.4天。
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农产品热点解读-棉花

27

➢ 纺织方面，终端订单略有增加，织企开机

提升。截至10月20日当周，下游织厂开工

率为50.1%，环比+6.4%。产成品库存天数

为30.56天，此前一周为29.85天。

➢ 截至10月20日，纺织企业订单天数为14.33

天，前值为14.87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：

• 国外方面，美棉销售稳中有升，在巴西增产以及全球消费未出现新的增长点下，盘面保持弱势。

• 国内方面，随着棉价大幅回落，轧花厂收购价格稳中有降，部分轧花厂暂停收购。而棉农销售意愿提升，籽

棉交售进度有所增加；外棉大量到港，进口棉、纱到港量保持高位；新棉陆续采摘上市，疆内库存有所增加，

棉花商业库存见底回升。内地储备棉持续抛出，成交缩水。纺企接单不足，中间环节库存积压，走货压力大，

纺企逢低采购为主。 美棉对华出口同比回落，国内纺织旺季不旺，订单偏少，需求支撑有限，没有明显提

涨。织厂订单有所增加，开工走升。随着新棉开始上市，预计国内供应紧张压力有望继续缓解，施压棉价。

• 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9月纱、布产量，依然未看到本年度内中游需求明确扭转迹象，谨慎看待金九银十支撑。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，成本端支撑下降，价格存在下行压力，关注

见顶风险。

• 盘面来看，郑棉有效下破16600区间支撑，关注反弹后单边布局。操作上，中长线空单继续持有，短线逢高

布空。

农产品热点解读——棉花
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