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农产品
品种 交易逻辑 多空观点 操作建议

豆粕

国内需求偏弱下，连粕更多跟随原料端运行，USDA数据冲击下，基于巴西种植季炒作有所降温，美豆盘面
回落，豆粕跟跌。而当下国际贸易流紧张的现状尚未根本改变，且巴西种植季近半，丰产压力已经松动，中
北部产区的不利条件，为后市价格炒作创造了条件，巴西复杂的天气已成为重要的边际变量。11月下旬国内
养殖端消费有望企稳反弹，后市关注中国对美豆采购的增加情况。巴西生长季天气依然是市场方向重要指引，
不宜过分悲观。豆粕主力关注4000一线支撑。

高位震荡 观望

油脂

油脂的反弹更多是受到了MPOB报告的现实端支撑，为此前预期差的修补，而11月份面临的宽松压力依然存
在，雨季的减产幅度有较大不确定性，我们认为产量难以快速下滑，而需求端面临回落。美豆短线受到
USDA数据冲击，巴西天气炒作有降温，短线难提供进一步支撑，等待题材发酵。盘面或陷入现实与预期拉
扯下的震荡中。操作上，经历过本轮冲高，多单可减仓止盈，落袋为安。

区间震荡 多单止盈

棉花

纺企接单不足，交投冷淡，中间环节纱线库存积压，走货压力大，谨慎采购。国内纺织转入淡季，订单偏少，
终端需求转弱。国内服装零售保持了一定韧性，但超预期需求落空，并面临宏观压力。随着需求不及预期，
以及新季棉减产支撑不及预期，叠加新棉集中上市，转入消费淡季，中期下跌趋势尚未迎来扭转。
盘面来看，随着下跌动能释放，跌势放缓；消息上，新季棉产量或有小幅下修，空单可部分止盈操作。

看空
空单适量止
盈



3

➢ 上周市场：截至11月10日，广东24度棕榈油

现货报价7360元/吨，较上周+10。

➢ 现货方面，上周棕榈油现货成交10700吨，上

周为16050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。

➢ 需求上，终端需求整体趋于回落，11月消费

在备货支撑下有望回升，但到港压力及11月

中下旬需求将季节性承压下，库存料维持高

位。

➢ 库存方面，截至11月3日当周，国内棕榈油商

业库存97.27万吨，周环比+5.47万吨。
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数据来源：Wind、钢联、海关总署、冠通研究
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农产品热点解读——棕榈油 • 据MPOB，10月份马棕产量环比增加5.89%至

193.7万吨，高于市场预期的188-189万吨；出

口环比增加21.04%至146.6万吨，高于市场预

期的129-130万吨；库存环比增加5.84%至

244.9万吨，低于市场预期的256-259万吨。

• 据船运调查机构ITS数据显示，马来西亚11月

1-10日棕榈油出口量为398375吨，较上月同

期出口的394570吨增加0.96%。
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农产品热点解读——棕榈油

➢ 消息上：

• 据印尼棕榈油协会（GAPKI）：预计印尼2024年棕榈

油和棕榈仁油产量将达到5590万吨，同比增长4.9%；

出口为2900万吨，同比下降4.1%；国内消费量为2540

万吨，库存为470万吨。2023年印尼用于生物柴油的

棕榈油消费量将首次超过用于食品消费量，预计2023

年印尼棕榈油产量为4850万吨。

• 将于明年生效的欧盟无森林砍伐产品条例(EUDR)是一

种贸易壁垒。EUDR是额外的行政负担，将增加生产成

本，使得棕榈油在欧洲的竞争力不及其他植物油。

• 印尼林业部秘书长表示，印尼标注为森林的200000公

顷（494210英亩）油棕种植园预计将恢复到森林样貌。

在该国近1700万公顷的油棕种植园中有330万公顷

(810万英亩)位于森林地带， 但目前只确定了167万公

顷种植园的所有者。

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

1,000

2,000

3,000

4,000

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

数据来源：Wind、GAPKI、冠通研究



6

➢ 消费国需求：

➢ 据欧盟委员会，截至11月2日，欧盟2023/24

年棕榈油进口量为119万吨，而去年同期为

132万吨。

➢ 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。

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11月10日，豆油现货报价

8480元/吨，周环比-50元/吨。

➢ 现货方面，上周油厂豆油合计成交74700吨，

上周为78300吨。

➢ 原料供应方面

• 截至11月3日当周，国内进口大豆到港量为

152.75万吨，较此前一周+91万吨；截至11月

3日，油厂大豆库存409.7万吨，环比+0.8万吨。

• 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。

• 据钢联统计，2023年11月份国内主要地区到

港预估130船，共计约845万吨。对国内各港

口到船预估初步统计，2023年12月960万吨，

2024年1月750万吨。

0

50

100

150

200

250

300

350

到港量：进口大豆

2019 2020 2021 2022 2023万吨

0

100

200

300

400

500

600

700

800

主要油厂大豆库存

2019 2020 2021 2022 2023万吨

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

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

海关进口大豆：当月值

2019 2020 2021 2022 2023
万吨

数据来源：Wind、钢联、海关总署、冠通研究

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

国内豆油现货

2019 2020 2021 2022 2023元/吨



10

农产品热点解读——豆油

➢ 供给方面，截止11月10日当周，油厂开机为

52%，环比-1%；豆油产量为29.16万吨，环比

-0.62万吨。

➢ 需求方面，补库一般，现货成交整体趋弱。

➢ 截至11月3日当周，豆油表观消费量为30.34万

吨，周环比-2.66万吨。

➢ 豆油库存为94万吨，较上周-0.56万吨。

➢ 油厂现货榨利方面，截至11月9日，进口大豆

压榨利润为-124.3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，棕榈油到港压力保持高位，库存延续升势。终端需求出现回落，11月备货消费有望季节性回升，库存料高位

运行；油厂开工偏低，豆油库存压力略有下降，而11月下旬到港压力偏大，施压盘面。

• 国外方面，供应方面，降雨已在油棕种植区铺展，除印尼苏门答腊南部外，旱情将得到有效缓解，预计11月产出有小幅回落，

但仍维持高产；棕榈油盘面呈现升水结构，市场有在交易减产预期，而厄尔尼诺于11月中下旬将步入快速发展期，有利于遏

制降雨，减产幅度或不及预期；而中长期看，随着印尼林地保护限制，印尼明年的增产能力将进一步削弱，加上翻种、施肥

不利，和部分产区受到了干旱影响，预计远期增产将受抑制。需求端，进入11月，印度备货将开始大幅回落，而中国集中备

货已结束，后续将面临冬季的消费走软，也不具备更大的需求增量，预计棕榈油出口市场将季节性走弱。

• 美豆收割进入尾声，上市压力削减，美豆出口销售较好。短线，USDA最新供需报告，未按市场机构下调巴西产量预期，并

超预期调增了新季美豆产量、库存，压制美豆涨势。而当下国际贸易流紧张的现状尚未改变，且巴西种植季近半，丰产压力

已经松动，中北部产区的不利条件，为后市价格炒作创造了条件，巴西复杂的天气已成为重要的边际变量。

• 油脂的反弹更多是受到了MPOB报告的现实端支撑，为此前预期差的修补，而11月份面临的宽松压力依然存在，雨季的减产

幅度有较大不确定性，我们认为产量难以快速下滑，而需求端面临回落。美豆短线受到USDA数据冲击，巴西天气炒作有降

温，短线难提供进一步支撑，等待题材发酵。盘面或陷入现实与预期拉扯下的震荡中。操作上，经历过本轮冲高，多单可减

仓止盈，落袋为安。

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11月10日，江苏地区豆粕现

货报价4120元/吨，较上周-40元/吨。

• 现货方面，上周油厂豆粕总成交56.02万吨，

其中基差成交7万吨，现货成交49.02万吨。此

前一周总成交为51.65万吨。

➢ 供应方面，截至11月10日当周，油厂豆粕产

量为121.2万吨，周环比-2.6万吨。

➢ 需求方面，上周下游日均提货量为16.88万吨，

此前一周为16.24万吨。

➢ 截至11月3日当周，表观消费量为133.63万吨，

周环比-0.8万吨。

➢ 库存方面，截至11月3日当周，豆粕库存为

62.3万吨，周环比-9.8万吨；未执行合同量为

469.4万吨，周环比+168万吨。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11月8日当周，生猪饲料均价3.48元/公斤，

此前一周为3.47元/公斤，去年同期为3.92元/

公斤。

➢ 饲料加工企业库存上，截至11月10日当周，

样本饲料企业豆粕折存天数为7.49天，此前为

7.78天；饲料库存可用天数为29.4天，此前一

周为25.52天。

➢ 养殖端，据Wind数据显示，截至11月10日当

周，自繁自养生猪养殖利润为亏损216.54元/

头，11月3日为亏损246.34元/头；外购仔猪

养殖利润为亏损157.82元/头，11月3日为亏

损212.5元/头。2
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农产品热点解读——豆粕

➢ 南美端，排船方面，截至11月9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2.9万吨，周环比-2.5万吨；巴西各港

口大豆对华排船计划总量为401万吨，较前一

周减少9万吨。

➢ 发船方面，11月以来，阿根廷主要港口（含

乌拉圭东岸港口）大豆对中国发船5.9万吨。

万吨，周环比+3.2万吨；巴西港口对中国已

发船总量为85万吨。

➢ 巴西全国谷物出口商协会（Anec）预计，巴

西10月大豆出口料为596万吨，去年同期为

358.9万吨。

➢ ，巴西全国谷物出口商协会（Anec）预计，

巴西11月大豆出口料为515万吨，去年同期为

192万吨。
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农产品热点解读——豆粕

• 美国农业部数据显示，截至2023年11月2日当

周，美国大豆出口检验量为2085419吨，前一

周修正后为2050407吨，初值为1890227吨。

美国对中国（大陆地区）装运1553938吨大豆；

前一周美国对中国大陆装运1548193吨大豆。

• 美国农业部数据显示，截至2023年11月2日当

周，23/2024年度大豆出口净销售为108万吨，

前一周为101万吨；大豆装船223.7万吨，前一

周为199.1万吨；对中国大豆净销售69.2万吨，

前一周为97.7万吨；对中国大豆出口装船158.8

万吨，前一周为166.7万吨；对中国大豆未装

船为409.9万吨，前一周为499.4万吨。

数据来源：Wind、USDA、冠通研究
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农产品热点解读——豆粕

• 美国农业部（USDA）周二凌晨公布的每周作物生长报告显示，截至11月5日当周，美国

大豆收割率为91%，市场预期为92%，之前一周为85%，去年同期为93%，五年均值为

86%。

•  据马托格罗索州农业经济研究院（IMEA）预期，截至11月10日，巴西马托格罗索州的大

豆播种面积为91.82%，上周为83.32%，去年同期为96.71%，五年均值为95.51%。

• 据巴西农业部下属的国家商品供应公司CONAB，截至11月04日，巴西大豆播种率为

48.4%，上周为40.0%，去年同期为57.5%。

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，USDA 11月报告偏空，美豆单产超预期上调，产量回升，压榨及出口未作出调整，期末库存调增；中国进

口维持1亿吨的预估，国内需求调增50万吨。巴西期末库存上调。随着阿根廷降雨改善，以及大豆对玉米部分替代，

阿根廷种植面积或增加。基于巴西种植季炒作有所降温，美豆盘面回落。

• 美豆收割步入尾声，集中上市压力削弱，而出口销售整体保持高位，中国近期有增量采购。当前，国际贸易流紧张有

所缓解，但尚未扭转。

• 国内方面，受需求不佳，及猪瘟影响，出栏均重阶段见顶，饲料需求有所回落；但在能繁产能整体保持高位下，需求

总量依然较高。关注疫情影响淡化后，散户二育及规模场增重带来的需求支撑，随着南方疫情趋于结束，二育有进场

动作。

• 国内需求偏弱下，连粕更多跟随原料端运行，USDA数据冲击下，基于巴西种植季炒作有所降温，美豆盘面回落，豆

粕跟跌。而当下国际贸易流紧张的现状尚未根本改变，且巴西种植季近半，丰产压力已经松动，中北部产区的不利条

件，为后市价格炒作创造了条件，巴西复杂的天气已成为重要的边际变量。11月下旬国内养殖端消费有望企稳反弹，

后市关注中国对美豆采购的增加情况。巴西生长季天气依然是市场方向重要指引，不宜过分悲观。豆粕主力关注4000

一线支撑。

农产品热点解读——豆粕



农产品热点解读-棉花

➢ 上周市场：截至11月10日，新疆棉花现货报

价16924元/吨，周环比-22元/吨；纺纱即期

利润为532.4元/吨，此前一周为640.2元/吨。

➢ 截至11月10日，1%关税下内外棉价差1007

元/吨。

➢ 据中国棉花信息网，截至11月5日当周，疆

棉公路运出量3.02万吨，此前为2.58万吨。

➢ 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11月

10日，全国新棉采摘进度为87%，同比-3%;

全国交售率为75.4%，同比-1.4%。

➢ 截至11月2日，全国皮棉加工率为53.1%，同

比+18.3%;全国销售率为2.1%，同比-1.4%。

➢ 按照国内棉花预计产量605.0万吨 测算，截

至11月9日，累计交售籽棉折皮棉397.1万吨，

同比-19.8万吨；累计加工皮棉210.8万吨，

同比+66万吨，较过去四年均值减少10.8万

吨;累计销售皮棉8.5万吨，同比-6.4万吨。

➢ 据钢联，截至11月10日，轧花厂开机率

97.3%，持平上周，高于去年同期的73.2%。
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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，2023年11月

2日，2023/24年度美国陆地棉出口签量为

86040吨，前值为99531吨，其中中国签约

56602吨。

➢ 对中国出口装运量为4652吨，前值为13041

吨。本年度对中国未装船量为324495吨，前

值为272545吨。
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农产品热点解读-棉花

➢ USDA作物生长报告显示，截至11月5日当周，美国棉花收割率为57%，之前一周为49%，

去年同期为61%，五年均值为55%；盛铃率为95%，之前一周为93%，去年同期为99%，五

年均值为97%。

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（持平上月预估），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11月13日，棉

花商业总库存196.11万吨，环比上周增加

21.07万吨。 其中，新疆地区商品棉142.77

万吨，周环增加21.57万吨。内地地区商品棉

20.74万吨，周环比减少0.7万吨。

➢ 截止至11月9日，进口棉花主要港口库存周

环比增0.3%，总库存32.6万吨。

➢ 下游方面，步入淡季，走货压力渐强，刚需

采购为主。截至11月10日当周，纱厂纱线库

存天数31.4天，环比+1.2天；开机率63.6%，

环比-3.8%；纺企棉花折存天数为26.3天，环

比+0.4天。
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农产品热点解读-棉花

27

➢ 纺织方面，终端订单偏少，织企开机稳中

有落。截至11月10日当周，下游织厂开工

率为43.7%，环比-3.1%。产成品库存天数

为30.6天，此前一周为30.55天。

➢ 截至11月10日，纺织企业订单天数为12.5

天，前值为13.15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，美棉签约保持高位，美棉筑底回升。USDA继续下调全球23/24消费，供需宽松，全球期末库存调

增。

• 国内方面，新疆籽棉交售进入中后期，少数种植户惜售心理仍旧偏强，轧花厂理性收购，收购价格基本稳定，

买方采购价格偏低，新棉销售进度缓慢。虽然全国新棉采摘进度、及交售籽棉折皮棉量均同比偏低，但轧花

厂累计皮棉加工量是同比偏高的，皮棉陆续入库公检。外棉大量到港，进口棉、纱到港量保持高位；新棉逐

步上市供应量增加，储备棉销售日挂牌量下降，高频数据上看，棉花商业库存以同比转升；新棉销售同比偏

差，疆棉发运量低位运行；内地储备棉持续抛出，成交偏弱。外棉到港依然维持高位。

• 需求上，纺企接单不足，交投冷淡，中间环节纱线库存积压，走货压力大，谨慎采购。国内纺织转入淡季，

订单偏少，终端需求转弱。国内服装零售保持了一定韧性，但超预期需求落空，并面临宏观压力。随着需求

不及预期，以及新季棉减产支撑不及预期，叠加新棉集中上市，转入消费淡季，中期下跌趋势尚未迎来扭转。

• 盘面来看，随着下跌动能释放，跌势放缓；消息上，新季棉产量或有小幅下修，空单可部分止盈操作。

农产品热点解读——棉花
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