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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，最新供需报告中，美豆库存依然低于3亿蒲，库存偏紧。受降雨增多，美豆收割同比滞后，而出口、检验好转削减
供应压力，在美豆供应偏紧背景下，河运物流限制，利于美豆上涨。随着巴西供应转弱，以及天气趋于复杂；同时阿根廷11-

12月或面临断豆，全球供应将更加依赖北美，相应，巴西大豆升贴水幅度已高于美国，也在暗示巴西供应能力弱化，国际供
应边际有所收紧，支撑美豆短线反弹运行。 国内需求偏弱下，连粕更多跟随原料端运行，需紧盯国际市场尤其是中国需求的
变化，以及南美天气炒作影响。盘面上，豆粕下跌趋势有所放缓，而从中长期看，厄尔尼诺影响下，南美新季增产概率偏高，
中长线方向依然看空，预计走势先扬后抑。

先扬后抑，区间
震荡

空单逢低止盈

油脂
产地供需宽松形势尚未扭转，行情拐点还需看到棕榈油产量回落的兑现。当前，产地宽松的供应，以及需求支撑的瓦解却未
导致行情进一步回落，豆油盘面支撑偏强，有止跌筑底信号出现；关注外盘马棕油3850一线压力，交易预期或有变化。行情
存在转向风险。

区间震荡
中长线单边空单
止盈

棉花
随着需求不及预期，以及新季棉产量下调不及预期，成本端支撑下降，价格存在下行压力。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。

中长线看空
适量止盈，其余
空单继续持有

生猪

后市方面，四季度，步入生猪消费旺季，虽受到厄尔尼诺带来的气温偏高影响，但边际来看消费是有增长趋势的。供应
上，猪瘟打乱了散户二育，母猪产能有损失，淘汰母猪增加，同时出现恐慌性出栏，短期猪源增多打压猪价。随着生猪出栏
均重回落，以及供应前置，我们认为预期供应会出现缩量，猪价或将逐步筑底反弹。
        中期来看，近期仔猪价格快速下滑，仔猪亏损加剧也加剧了母猪淘汰意愿，预计规模场有产能调减动作，但调降空间有

限，产能依然是过剩的，继续施压盘面。四季度来看，目前肥标价差仍然坚挺，猪瘟影响淡化后，压栏及二育或也将催化看
涨情绪，关注后期旺季需求带动下的猪价反弹机会，高度预计有限。

先扬后抑，区间
震荡

中长线空单逢低
止盈



油脂
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核心观点

观点：减产季临近叠加厄尔尼诺预期，供需预期或有变化

       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，随着进口利润倒挂加深，洗船现象发生，后续到港或

减弱。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，MPOA预计产量（1-20日）续

增。需求端，从ITS公布的数据看，高频出口转降。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，11月船期有洗船发生，10月补库后，将面临冬季的消费走软，可能不具备更大的需求增量。

       美豆收割受降雨影响有所滞后，美豆检验、销售改善，削弱集中上市压力。受到了河运运出限制，以及巴西供应逐步回落、

阿根廷断豆，边际上支撑了美豆反弹，间接利多油脂；长期来看，南美丰产压力施压美豆，限制上涨空间。

       产地供需宽松形势尚未扭转，且国内库存高位，而宽松的供应，以及需求支撑的瓦解下本应导致植物油价格偏弱回落，结合

厄尔尼诺发展时点，以及全球不正常的高温，当前经历过较长时间盘整筑底后的上涨可能是基于更长期供应预期的扰动。豆油

盘面出现较强，有止跌筑底信号出现；关注外盘马棕油3850一线压力，交易预期或有变化。操作上，区间震荡思路对待，单边

空单止盈，控制仓位。

投资策略：

棕榈油2401、豆油2401合约长线空单逢低止盈。 4



行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
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棕榈油主力合约1h图 豆油主力合约1h图
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棕油消费偏弱，库存同比偏高
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➢ 截至2023年10月24日，广东24度棕榈油

现货报价7060元/吨，上月同期为7230元/

吨，环比回落。

➢ 供应方面，据海关总署，2023年9月国内

棕榈油到港52万吨，环比持平，同比-9万

吨；1-9月累计进口309万吨，同比+130

万吨。根据船期预测，预计10月国内棕榈

油到港50万吨，保持高位。利润倒挂下，

11-12月到港或放缓。

➢ 需求端，餐饮消费分化，9月国内表观消

费量为40万吨，环比-12万吨；1-9月累计

消费量317万吨，同比增140万吨，为近五

年同期次低值。

➢ 库存方面，截至10月20日当周，国内棕榈

油库存81.3万吨，上月同期为73.44万吨。

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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豆油供需双弱，库存同比中性

➢ 截至2023年10月24日，主流豆油现货报

价8160元/吨，上月同期为8470元/吨，

环比回落。

➢ 供应方面，油厂开工高位运行，环比回

落。9月国内豆油供应量增至143.3万吨，

上月为152.8万吨，去年同期为153.7万吨.

同比回落。

➢ 需求上，9月国内表观消费量为142.6万吨，

环比-17.8万吨。

➢ 库存方面，截至10月20日当周，国内豆

油库存为95.74万吨，上月同期为100.64

万吨。
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数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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消费信心不足，终端增量有限

➢ 据国家统计局，9月国内餐饮收入达4287

亿元，环比+75亿元，去年同期为3767亿

元；1-9月累计收入28606亿元，同比增

加20.5%。

➢ 9月餐饮端表现稳中有增，需求不及预期，

收入整体回落，今年消费形式整体表现

为高开平走。

➢ 宏观压力下，居民收入减速，消费贷款

同比高位，可支配收入增长乏力，消费

氛围偏谨慎。

➢ 据国家统计局，三季度全国居民人均可

支配累计收入为24528元，去年同期为

23277元。

➢ 2023年7月消费贷款57.73万亿元，环比

小幅回落，去年同期为55.99万亿元。

数据来源：国家统计局、Wind、冠通研究
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厄尔尼诺对实际降雨影响有限

数据来源：Ag weather
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马来供需宽松，累库压力仍存

➢ 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%。

➢ 据据船运调查机构ITS数据显示，马来西

亚10月1-25日棕榈油出口量为1109725吨，

上月同期为1144707吨，环比下跌3%。

➢ 据马来西亚棕榈油协会，马来西亚10月

1-20日棕榈油产量预估+4.14%，其中马

来半岛+4.83%，马来东部+2.99%，沙巴

+4.26%，沙捞越-0.54%。

➢ 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。

数据来源：MPOB、Wind、冠通研究
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印尼供需两旺，库存同比低位

数据来源：GAPKI、Wind、冠通研究

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

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

棕榈油国内消费：印尼

2019 2020 2021 2022 2023
千吨

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

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

棕榈油出口：印尼

2019 2020 2021 2022 2023
千吨

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

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

棕榈油产量：印尼

2019 2020 2021 2022 2023
千吨

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

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

棕榈油库存：印尼

2019 2020 2021 2022 2023
千吨

➢ 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。印尼棕榈油行业

协会上周五在一份声明中表示，印尼8月

包括精炼产品在内的棕榈油出口量为207

万吨，较去年同期下降55%。

➢ 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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消费国需求有回落预期

➢ 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。

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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全球植物油消费回升，供需边际收紧
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数据来源：USDA、Wind、冠通研究

➢ USDA10月供需报告中，预估23/24

全球植物油产量223.19百万吨；调

增消费量至218.65百万吨。预计

23/24全球植物油期末库存为30.05

万吨，同比转降。
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总结

观点：减产季临近叠加厄尔尼诺预期，供需预期或有变化

       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，随着进口利润倒挂加深，洗船现象发生，后续到港或

减弱。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，MPOA预计产量（1-20日）续

增。需求端，从ITS公布的数据看，高频出口转降。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，11月船期有洗船发生，10月补库后，将面临冬季的消费走软，可能不具备更大的需求增量。

       美豆收割受降雨影响有所滞后，美豆检验、销售改善，削弱集中上市压力。受到了河运运出限制，以及巴西供应逐步回落、

阿根廷断豆，边际上支撑了美豆反弹，间接利多油脂；长期来看，南美丰产压力施压美豆，限制上涨空间。

       产地供需宽松形势尚未扭转，且国内库存高位，而宽松的供应，以及需求支撑的瓦解下本应导致植物油价格偏弱回落，结合

厄尔尼诺发展时点，以及全球不正常的高温，当前经历过较长时间盘整筑底后的上涨可能是基于更长期供应预期的扰动。豆油

盘面出现较强，有止跌筑底信号出现；关注外盘马棕油3850一线压力，交易预期或有变化。操作上，区间震荡思路对待，单边

空单止盈，控制仓位。

投资策略：

棕榈油2401、豆油2401合约长线空单逢低止盈。 14



豆粕
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核心观点

观点：先扬后抑

       国外方面，最新供需报告中，美豆库存依然低于3亿蒲，库存偏紧。受降雨增多，美豆收割同比滞后，而出口、检验好

转削减供应压力，在美豆供应偏紧背景下，河运物流限制，利于美豆上涨。随着巴西供应转弱，以及天气趋于复杂；同时阿

根廷11-12月或面临断豆，全球供应将更加依赖北美，相应，巴西大豆升贴水幅度已高于美国，也在暗示巴西供应能力弱化，

国际供应边际有所收紧，支撑美豆短线反弹运行。

        国内方面，受终端需求不佳，以及猪瘟发酵，散户有恐慌性出栏动作，二育停滞，并且部分养殖户母猪产能有损失，需

求边际走弱。规模场能繁受损较小，但中期，在仔猪销售亏损及猪价持续偏弱下，规模场产能难有较大增量。9、10月国内

养殖端需求达至顶峰后，需求或逐步走弱，但在能繁产能整体保持高位下，需求总量依然较高。

       国内需求偏弱下，连粕更多跟随原料端运行，需紧盯国际市场尤其是中国需求的变化，以及南美天气炒作影响。盘面上，

豆粕下跌趋势有所放缓，而从中长期看，南半球冬季对厄尔尼诺遏制边际开始减弱，利于其发展增强，利于南美，特别是阿

根廷的增产；而巴西北部降雨也预期改善，中长期看，供应压力依然较大。预计走势先扬后抑。

投资策略：

01合约中长线空单继续持有，短空离场。

16



行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
17

豆粕2401合约1h图 豆粕2401合约日线图
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国内粕价同比回落

➢ 截至2023年10月25日，江苏地区豆粕现

货报价4070元/吨，上月同期为4490元/

吨，去年同期5680元/吨。

➢ 国际大豆价格震荡回升，截至10月26日，

巴西大豆到岸完税价为4628元/吨，上月

同期4696元/吨，去年同期5427元/吨；

美湾大豆为5923元/吨，上月同期5920元

/吨，去年同期为6795元/吨。

➢ 竞品菜粕10月25日全国均价为3318元/吨，

上月同期3720元/吨，去年同期为4470元

/吨。

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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➢ 供给端，2023年9月全国油厂豆粕产量

604万吨，上月为640万吨；去年同期为

648万吨。

➢ 2023年9月豆粕表观消费量为598万吨，

上月为644万吨；去年同期为681万吨。

➢ 截至10月20日当周，国内豆粕库存为74.1

万吨，上月同期78.4万吨，去年同期26.8

万吨。

➢ 饲料企业方面，截至10月20日当周，样

本企业豆粕库存天数7.95天，上月为9.3

天。

豆粕供需双弱，库存同比转升

数据来源：钢联、Wind、冠通研究
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➢ 大豆供应方面，据海关总署，9月我国大

豆通关量为715万吨，上月为936万吨，

去年同期为771.5万吨。

➢ 根据船期预报，预计10月份国内进口大

豆到港711.5万吨，11月960万吨，12月

900万吨。

➢ 大豆库存方面，截止10月20日，国内油

厂大豆库存372.7万吨，上月同期438万吨，

去年同期291万吨，同比-147万吨。

➢ 截至10月20日当周，国内豆粕远期基差

合同未执行量为263.6万吨，上月同期

369.7万吨；去年同期为354.6万吨。当前，

对大豆预期需求466.2万吨，原料存在少

量缺口。

11-12月国内到港充裕

数据来源：钢联、海关总署、Wind、冠通研究
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南美供应收紧，新季美豆销售好转

数据来源：USDA、Wind、冠通研究

➢ 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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数据来源：钢联、冠通研究

➢ 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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复杂天气令巴西播种有所放缓、美豆收割延迟

数据来源：USDA、Wind、冠通研究

➢ 据USDA，截至10月22日当周，美国大豆收

割率为76%，市场预期为77%，此前一周

为62%，去年同期为78%，五年均值为67%。

➢ USDA最新干旱报告显示，截至10月24日当

周，约52%的美国大豆种植区域受到干旱

影响，而此前一周为53%，去年同期为

71%。约49%的美国玉米种植区域受到干

旱影响，而此前一周为50%，去年同期为

70%。

➢ 据巴西农业部下属的国家商品供应公司

CONAB，截至10月21日，巴西大豆播种率

为28.4%，上周为19.0%，去年同期为

34.1%。
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南美产量预期持稳

数据来源：USDA
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➢ 南美23/24新季大豆方面，巴西和阿根廷种植面积和单产均维持9月预计，产量分别维持1.63亿吨和4800万吨，巴

西结转库存下调100万吨，环比降2.58%。
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美豆产量遭下调，供需收紧

数据来源：USDA

➢ 美国USDA10月供需报告下调新季23/24美豆单产至49.6蒲式耳/英亩，环比9月报告下调0.5蒲。低于市场预期，

新季美豆产量预计1.11亿吨，环比9月报告下降113万吨，降幅1%，同比降幅3.88%。新季美豆结转库存597万吨，

环比下调1万吨，降幅0.17%，同比降幅18.14%。

➢ USDA10月报告中性偏多，单产下调超出市场预计。产量下调，出口下调，压榨上调，结转库存下调，23/24美

豆将维持低库存水平运行，供需趋紧。南美大豆平衡表仍然未做调整，今年巴西播种较早，目前种植天年存在

风险但是市场仍未交易。进入11，12月，巴西天气对产量预计的影响增加，南美产量继续上调的空间有限，潜

在利多因素。
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全球供需平衡

数据来源：USDA

15/16 16/17 17/18 18/19 19/20 20/21 21/22 22/23 23/24-9 23/24-10 环比增减 年度增减 单位

面积 81742.5 82706.2 89541.1 87593.9 74939.6 82602.4 86311.4 86,336.00 82800.0 82800.0 0.00% -4.10% 千英亩

单产 48 51.9 49.2 50.6 47.4 51 51.7 49.50 50.1 49.6 -1.00% 0.20% 蒲式耳/英亩

产量 106869 116931 120065 120515 96667 114749 121528 116,220.00 112840.0 111700.0 -1.01% -3.89% 千吨

压榨量 51335 51742 55926 56935 58910 58257 59980 60,200.00 62320.0 62600.0 0.45% 3.99% 千吨

出口量 52869 58964 58071 47721 45800 61665 58721 54,210.00 48720.0 47760.0 -1.97% -11.90% 千吨

期末库存 12110 12120 11920 24370 14280 6990 7470 7,300.00 5990.0 5980.0 -0.17% -18.08% 千吨

面积 82286.1 83768.7 86857.5 88710.8 91181.9 96865.3 102975.8 108479.3 112676.1 112676.1 0.00% 3.87% 千英亩

单产 42.7 50.4 52.2 50 51.7 52.9 46.7 53 53.1 53.1 0.00% 0.16% 蒲式耳/英亩

产量 95700 114900 123400 120500 128500 139500 130500 156000 163000.0 163000.0 0.00% 4.49% 千吨

压榨量 39747 40411 44205 42527 46742 46675 50712 53000 55750.0 55750.0 0.00% 5.19% 千吨

出口量 54383 63137 76136 74887 92135 81650 79063 95500 97000.0 97500.0 0.52% 2.09% 千吨

期末库存 18050 33210 21070 32470 20420 21890 27600 31450 38700.0 37700.0 -2.58% 19.87% 千吨

面积 47814.9 42835.7 40278.2 41019.5 41266.6 40698.3 39289.8 35583 40523.8 40523.8 0.00% 13.89% 千英亩

单产 45.2 47.1 34.5 49.5 43.4 41.8 41 26 43.6 43.6 0.00% 67.57% 蒲式耳/英亩

产量 58800 55000 37800 55300 48800 46200 43900 25000 48000.0 48000.0 0.00% 92.00% 千吨

压榨量 43267 43309 36933 40567 38770 40162 38825 30250 34500.0 34500.0 0.00% 14.05% 千吨

出口量 9922 7025 2132 9104 10004 5195 2861 4100 4600.0 4600.0 0.00% 12.20% 千吨

期末库存 31600 27000 24100 28890 26700 24350 23900 17503 24950.0 24850.0 -0.40% 41.98% 千吨

美国

巴西

阿根廷



总结

观点：先扬后抑

       国外方面，最新供需报告中，美豆库存依然低于3亿蒲，库存偏紧。受降雨增多，美豆收割同比滞后，而出口、检验好

转削减供应压力，在美豆供应偏紧背景下，河运物流限制，利于美豆上涨。随着巴西供应转弱，以及天气趋于复杂；同时阿

根廷11-12月或面临断豆，全球供应将更加依赖北美，相应，巴西大豆升贴水幅度已高于美国，也在暗示巴西供应能力弱化，

国际供应边际有所收紧，支撑美豆短线反弹运行。

        国内方面，受终端需求不佳，以及猪瘟发酵，散户有恐慌性出栏动作，二育停滞，并且部分养殖户母猪产能有损失，需

求边际走弱。规模场能繁受损较小，但中期，在仔猪销售亏损及猪价持续偏弱下，规模场产能难有较大增量。9、10月国内

养殖端需求达至顶峰后，需求或逐步走弱，但在能繁产能整体保持高位下，需求总量依然较高。

       国内需求偏弱下，连粕更多跟随原料端运行，需紧盯国际市场尤其是中国需求的变化，以及南美天气炒作影响。盘面上，

豆粕下跌趋势有所放缓，而从中长期看，南半球冬季对厄尔尼诺遏制边际开始减弱，利于其发展增强，利于南美，特别是阿

根廷的增产；而巴西北部降雨也预期改善，中长期看，供应压力依然较大。预计走势先扬后抑。

投资策略：

01合约中长线空单继续持有，短空离场。

27



生猪
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核心观点

观点：先扬后抑

       前期终端需求兑现落空已于盘面充分反映。后市方面，四季度，步入生猪消费旺季，虽受到厄尔尼诺带来的

气温偏高影响，但边际来看消费是有增长趋势的。供应上，猪瘟打乱了散户二育，母猪产能有损失，淘汰母猪增

加，同时出现恐慌性出栏，短期猪源增多打压猪价。随着生猪出栏均重回落，以及供应前置，我们认为预期供应

会出现缩量，猪价或将逐步筑底反弹。

        中期来看，近期仔猪价格快速下滑，仔猪亏损加剧也加剧了母猪淘汰意愿，预计规模场有产能调减动作，

但调降空间有限，产能依然是过剩的，继续施压盘面。四季度来看，目前肥标价差仍然坚挺，猪瘟影响淡化后，

压栏及二育或也将催化看涨情绪，关注后期旺季需求带动下的猪价反弹机会，高度预计有限，15500-17200区间

操作为主。

 投资策略：

生猪01合约单边空单逢低止盈，区间操作，控制仓位。
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行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
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生猪2311合约1h图 生猪2311合约日线图
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据农业农村部，截至2023年9月，国内

能繁母猪存栏4240万头，环比-1万头，连

续第三个月回落；去年同期为4362万头，

同比-122万头。

        10月尚处生猪供应顶峰期，且今年二

元母猪占比不断优化，据涌益咨询，2023

上半年监测企业MSY升至18.42，高于2022

年的18.16。虽能繁存栏不是近五年最高水

平，但综合产能水平较高，规模企业摊销

成本难度持续加大，关注下半年去产能节

奏。

2023年三季度生存出栏1.62亿头，同

比+5.19%。

2023年三季度生猪存栏为44229万头，

同比-165万头，或-0.37%。

截至2023年三季度，猪肉累计产量

4301万吨，同比+151万吨，或+3.6%。
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生猪供应充裕，关注产能去化
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样本企业能繁存栏走势

能繁存栏 环比（右轴）
万头

数据来源：我的农产品、冠通研究

◆ 据我的农产品监测，9月样本企业能繁存栏506.27万头，上月为508.34万头；去年9月同期为489.77万头。

◆ 涌益统计口径下，9月能繁存栏934万头，上月为936.2万头；去年9月同期为951.98万头。

三方数据产能环比继续去化
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样本企业商品猪月度存栏

商品猪：规模化养殖场：存栏数：中国（月） 环比（右轴）
万头

数据来源：我的农产品、冠通研究

◆ 据我的农产品，9月监测企业商品猪存栏3481.45万头，上月为3502.78万头，去年同期为3069.96万头。

◆ 9月140公斤以上大肥占比1.53%，上月为1.3%。

压栏增重放缓，肥猪存栏增幅放缓
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上市主要猪企出栏

出栏量 环比（右轴）
万头

9月末，主要上市猪企生猪出栏1161.2

万头，上月为1169.91万头；去年9月同期

为932.6万头。

据我的农产品，监测规模场9月出栏

872.67万头，上月为825.16万头，去年9月

同期为721.32万头。

       我的农产品数据显示，截至10月26日，

监测企业出栏均重为121.88KG，上月同期

123.45公斤。

据农业农村部，9月生猪屠宰量为

2775万头，上月为2645万头。

       

数据来源：农业农村部、涌益咨询、冠通研究

规模场出栏平稳，均重见顶回落
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样本企业商品猪月度出栏

商品猪：规模化养殖场：出栏数：中国（月） 环比（右轴）万头
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据发改委，截至10月20日，商品猪出栏价

15.82元/公斤，上月同期为16.67元/公斤。

       肥标价差保持坚挺，截至10月26日，肥标

价差为0.58元/公斤，上月同期为0.38元，去年

同期为0.62元/公斤。

       猪肉当前实际需求恢复依然有限，屠宰企

业鲜销率同比偏低，据我的农产品，截至10月

27日，屠宰端鲜销率为89.65%，上月同期为

88.69%，去年同期为92.9%。

      截至10月26日，毛白价差为-4.31元/公斤，

上月同期为-4.82元。

肥标价差坚挺，终端需求依然偏弱
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屠宰回升有限，旺季临近，下游补库行为

较多，冻品去库。据涌溢咨询，截至10月26

日，冻品库容率19.83%，上月同期为21.32%；

去年同期为16.%。

据我的农产品，10月1-26日屠宰量为

319.7万头，上月同期为326.2万头。

白条肉宰后均重回落，截至10月20日，

宰后均重为89.11公斤，上月同期为88.69公斤。

      据海关总署数据，截至2023年9月，我国

猪肉进口量11万吨，环比持平。1-9月累计进

口量127万吨，高于去年同期的122万吨。

数据来源：我的农产品、涌溢咨询、冠通研究

冻品库容环比回落，同比依然偏高
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据wind数据，截至10月27日当周，自繁

自养生猪养殖利润为亏损182.13元/头，10

月20日为亏损147.41元/头；外购仔猪养殖

利润为亏损165.56元/头，10月20日为亏损

163.41元/头。

              

       据我的农产品，截至10月20日，7KG仔

猪销售价格为141.4元/头，上月同期为230.2

元/头，大幅回落；去年同期为596元/头。

据涌溢咨询，截至10月19日，15KG仔

猪均价为216元/头，上月同期382元/头；去

年同期为801元/头。

数据来源：我的农产品、涌溢咨询、国家发改委、Wind、冠通研究

仔猪销售不佳，或带动产能去化
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总结

观点：先扬后抑

       前期终端需求兑现落空已于盘面充分反映。后市方面，四季度，步入生猪消费旺季，虽受到厄尔尼诺带来的

气温偏高影响，但边际来看消费是有增长趋势的。供应上，猪瘟打乱了散户二育，母猪产能有损失，淘汰母猪增

加，同时出现恐慌性出栏，短期猪源增多打压猪价。随着生猪出栏均重回落，以及供应前置，我们认为预期供应

会出现缩量，猪价或将逐步筑底反弹。

        中期来看，近期仔猪价格快速下滑，仔猪亏损加剧也加剧了母猪淘汰意愿，预计规模场有产能调减动作，

但调降空间有限，产能依然是过剩的，继续施压盘面。四季度来看，目前肥标价差仍然坚挺，猪瘟影响淡化后，

压栏及二育或也将催化看涨情绪，关注后期旺季需求带动下的猪价反弹机会，高度预计有限，15500-17200区间

操作为主。

 投资策略：

生猪01合约单边空单逢低止盈，区间操作，控制仓位。
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棉花
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核心观点

把握中期做空机会

       国外方面，美棉销售稳中有升，但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，部分轧花厂衣分40%机采棉收购报价在7.2-7.5

元/公斤左右，棉农销售意愿一般，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，但增量需求兑现落空，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，金九银十旺季不旺。随着需求不及预期，以及新季棉产

量下调不及预期，成本端支撑下降，价格存在下行压力。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。

投资策略：

棉花2401短空适量止盈，中长线空单继续持有。 40



行情回顾

数据来源：博易大师、冠通研究
41

棉花2401合约1h图 棉花2401合约日线图
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需求不及预期，棉价大幅回落

➢ 截至2023年10月23日，新疆棉现货报价

17095元/吨，上月同期为18250元/吨，

去年同期为16042元/吨。

➢ 商业库存方面，据中国棉花信息网，截

至9月末，棉花商业总库存131.46万吨，

上月为163.1万吨；去年同期为193万吨。

➢ 保税棉9月末库存为25万吨，上月为22万

吨；去年同期为16万吨。

➢ 工业库存方面，9月末纺织端工业库存为

85.7万吨，上月为78.84万吨；去年同期

为53.56万吨。

数据来源：钢联、中国棉花信息网、Wind、冠通研究
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新棉交售偏慢，加工同比偏快

➢ 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%。

数据来源：钢联、中国棉花信息网、Wind、冠通研究
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新棉销售同比低位

➢ 旧作疆棉发运尾声，疆内外棉价差

窄幅波动，新棉销售率尚处低位，

发运尚未进入高峰期。

➢ 据中国棉花信息网，截止9月末，内

地棉花库存48.2万吨，上月为62.14

万吨；去年同期为36.72万吨。

➢ 全国皮棉销售尾声，疆棉发运归于

常态。截至9月末，疆棉总发运量达

8.76吨，上月为36.1万吨，去年同期

为21万吨。
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内外棉价差稳定为正，外棉进口持续回升

数据来源：钢联、Wind、海关总署、冠通研究

➢ 据海关总署，2023年9月我国棉花进

口总量约24万吨，环比+6万吨；1-

9月累计进口量110万吨，累计同比-

36万吨。

➢ 9月，我国进口棉纱18万吨，环比-1

万吨。1-9月棉纱累计进口121万吨，

去年同期为26万吨。

➢ 内外棉价差依然稳定为正。截至10

月27日，1%关税下内外棉价差为

312元/吨。
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美棉发运回落，新季棉签约总体偏慢

数据来源：钢联、Wind、海关总署、冠通研究

➢ 据美国农业部(USDA)报告显示，截

至10月19日，2023/24年度美国陆

地棉出口净签约量40511吨，上周为

15527吨，其中中国签约21457吨，

上周为4504吨；出口装运量21339

吨，其中运往中国3940吨，此前为

9561吨；对中国未装船量为215053

吨，上周为197536吨。
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下游生产同比偏弱，库存边际回升

➢ 纺织产销同比下降，据国家统计局数据，

1-9月我国纱线及坯布产量分别为1674万

吨、230亿米，累计同比分别-15.2%和-

14.1%。上半年，纺织实际原料需求较往

年是有所回落的，外贸受到海外经济下

行压力，以及疆棉封锁，国内弱复苏格

局未有突破。

➢ 纺织企业成产品库存呈现累库态势，据

中国棉花信息网，截至9月末，纱线天数

为26天，去年同期为29.5天；坯布库存天

数为35.23天，去年同期为34.75天。

数据来源：Wind、国家统计局、冠通研究
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旺季不旺，纺织订单持续偏少，开工同比转弱

➢ 旺季预期下，织企开机回升。截至

10月20日当周，下游织厂开工率为

39.2%，上月同期为50.1%，去年同

期为54.1%。

➢ 产成品库存天数为30.56天，去年同

期为38.67天。

➢ 市场订单同比依然偏少，环比持续

好转。截止10月20日当周，纺织企

业订单天数为14.33天，去年同期为

13.06天。

数据来源：钢联、Wind、冠通研究
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旺季不旺，纱厂库存压力激增

➢ 下游纺企方面，旺季不旺，市场订单较少，走货缓慢，纱线持续累库；棉价高企，采购谨慎。截至10月

20日当周，纱线库存天数28.4天，去年同期为28.6天；开机率70.2%，去年同期64.3%；纺企棉花库存天

数为26.2天，去年同期21.8天。

数据来源：钢联、Wind、冠通研究
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国内服装零售稳中偏强，出口持续偏弱

➢ 据国家统计局，9月国内服装零售额

862亿元，上月为707亿元，环比回

升；高于去年同期的748亿元。1-9

月累计销售额为7257亿元，高于去

年的6561.5亿元。

➢ 据海关总署，9月服装及衣着附件出

口金额为143.3亿美元，上月为

159.5亿元，低于去年同期为159.8

亿美元。1-9月累计出口金额为

1212.3亿美元，低于去年同期的

1340.6亿美元。

数据来源：国家统计局、海关总署、冠通研究
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进口国需求同比持续偏弱

数据来源：美国商务部、Wind、冠通研究
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美国批发商、服装零售库存高位运行
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国内新棉产量下调幅度不及预期

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%。

    

数据来源：国家棉花检测系统、冠通研究
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美棉产区干旱严重，生长状况不佳

据USDA，约49%的美国棉花种植区域受到干旱影响，而此前一周为47%，去年同期为

68%。

美国农业部公布的每周作物生长报告显示，截至10月22日当周，美国棉花生长优良率

为29%，前一周为30%，上年同期为30%；收割率为41%，上一周为33%，去年同期为44%，

五年均值为39%；盛铃率为90%，上一周为87%，上年同期为92%，五年均值为91%。
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全球棉花供需

数据来源：USDA、Wind、冠通研究

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-9 23/24-10 月度变化

中国 609.6 597.7 644.5 583.5 668.4 587.9 587.9 0.0

印度 566.1 620.5 600.9 531.3 566.1 544.3 544.3 0.0

美国 399.9 433.6 318.1 381.5 315 285.9 279.1 -6.7

巴西 283 300 235.6 255.2 313.5 300.5 317.0 16.5

澳大利亚 47.9 13.6 61 127.4 126.3 117.6 111.0 -6.5
土耳其 81.6 75.1 63.1 82.7 106.7 76.2 76.2 0.0

巴基斯坦 165.5 135 98 130.6 84.9 141.5 141.5 0.0

全球 2579.8 2614 2423.3 2517.4 2584.4 2447.1 2451.6 4.6

产量

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-9 23/24-10 月度变化

中国 860 740.3 892.7 762 816.5 816.5 816.5 0.0

印度 529.1 446.3 566.1 544.3 511.7 522.6 522.6 0.0

巴基斯坦 233 206.8 235.1 233 189.4 217.7 217.7 0.0

孟加拉国 156.8 150.2 185.1 185.1 154.6 167.7 167.7 0.0

土耳其 150.2 143.7 167.4 189.4 163.3 174.2 174.2 0.0

越南 152.4 143.7 158.9 145.9 140.4 150.2 150.2
0.0

巴西 74 58.8 67.5 69.7 69.7 71.9 71.9 0.0

全球 2608 2265.8 2704.1 2524.6 2414.7 2523.1 2521.1 -2.0

消费

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-9 23/24-10 月度变化

中国 781.9 791.3 822.9 839.6 835.2 801.2 801.2 0.0

巴西 266.8 313.6 242.1 257.7 346 329.0 114.1 -214.9

印度 187.3 341.5 259.9 187.2 254.7 261.3 261.7 0.4

澳大利亚 41.8 26.1 54.6 108 103.2 99.5 95.1 -4.4

美国 105.6 157.9 68.6 81.6 80.6 65.3 61.0 -4.4

土耳其 36.9 60.2 59 60.2 76.9 44.2 44.2 0.0

孟加拉国 38.8 54.8 53.4 49.9 43.1 45.5 45.5 0.0

全球 1797.5 2142.3 1888.2 1875.9 2049.4 1958.7 1740.1 -218.6

期末库存

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-9 23/24-10 月度变化

孟加拉国 152.4 163.3 180.7 178.5 148.1 167.7 167.7 0.0

中国 209.6 155.4 280 170.7 135 217.7 217.7 0.0

越南 150.9 141.1 158.7 144.4 140.4 150.2 150.2 0.0

巴基斯坦 62.1 87.1 117.6 98 95.8 91.4 91.4 0.0

土耳其 78.5 101.7 116 120.3 91.4 95.8 95.8 0.0

印尼 66.4 54.7 50.2 56.1 34.8 50.1 50.1 0.0

印度 39.2 49.6 18.4 21.8 38.1 28.3 28.3 0.0

全球 924.3 886.2 1060.2 933.8 810.6 942.1 941.2 -0.9

进口

单位：
万吨

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 22/23 23/24-9 23/24-10 月度变化

美国 323 337.7 356 318.4 278.7 267.8 265.6 -2.2

巴西 131 194.6 239.8 168.2 145 256.9 256.9 0.0

澳大利亚 79.1 29.6 34.4 77.9 135 126.3 124.1 -2.2

印度 76.7 69.7 134.8 81.5 25 43.5 43.5 0.0

全球 903.2 893.9 1060.9 933.2 806.7 942.1 941.5 -0.7

出口



总结

把握中期做空机会

       国外方面，美棉销售稳中有升，但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，部分轧花厂衣分40%机采棉收购报价在7.2-7.5

元/公斤左右，棉农销售意愿一般，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，但增量需求兑现落空，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，金九银十旺季不旺。随着需求不及预期，以及新季棉产

量下调不及预期，成本端支撑下降，价格存在下行压力。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。

投资策略：

棉花2401短空适量止盈，中长线空单继续持有。 56
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内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未

经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。
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