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【解盘】商品分析师：高位震荡后板块走弱

2023 年第 37 周

本周热点：高位震荡后板块走弱

yù

玉
mǐ

米：

外盘情况，上周 CBOT 美玉米大部分合约温和上涨，其中主力 2312

合约上涨了 2.25 美分，收盘报价 483.75 美分/蒲。现美玉米已经进入

收割季，后期供给压力递增。从美国农业部公布的周度数据看，最新
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的玉米优良率 53%低于预期的 54%，销售量为 93 万吨，虽低于一周前

的 106 万吨，但于市场预期相符。综合看数据对盘面影响中性偏多，

建议关注本周 9.12 日发布的 9 月供需报告，分析师预测会下调玉米产

量和单产预估。国内市场，行情截然相反。上周国内期货市场，玉米

在周线压力位下止步不前，最终大跌收场。主力 2311 合约下跌 59 元，

跌幅-2.17%。现货市场，东北地区余量基本见底，渠道库存偏低。深

加工企业多以消耗自身库存为主，因加工利润不佳，部分企业停机检

修，待新粮上市采购。饲料企业以稻谷、小麦等替代品为主，采购玉

米积极性也不高。后期随着新玉米集中上市叠加饲用稻谷的连续投放

和进口谷物的到港量增加，玉米供给压力显现，后市价格难言乐观。

技术上看本周重点关注玉米 2311 合约价格下行，下方 2650 元/吨日线

周期的支撑位是否有效。

cài

菜
yóu

油：



国金

研究

二〇二三年九月十二日星期二

3

根据加拿大谷物委员会最新发布的数据显示，自 2023 年 8 月 1

日至 27 日，加拿大油菜籽出口量为 29.7 万吨，较上一年度同期的 9.5

万吨增加 210%。三大油脂的炒作主要锚点当下还在于天气对于大豆的

影响，国内豆粕 2309 合约已经临近交割，但是 09 和 2401 的差价依旧

很大，2401 合约整体还会不会延续 o9 合约的逻辑主要取决于未来天

气对大豆的影响。从盘面来看，三大油脂还是偏弱，尤其棕榈油。菜

油价格大概率维持前期震荡偏弱的走势。

dòu

豆
yóu

油：

马棕榈油方面，8-10 月份将是马来西亚棕榈油的生产旺期，8 月

份产量为 175 万吨，比 7 月增长 8.91%，产量大幅增加 22.54%至 212

万吨，马来西亚 8 月棕榈油出口为：122 万吨，同比下降 9.78%。9 月

1-10 日棕榈油出口量为 35 万吨，上月同期环比减少了 11.2%，出口量

在缩减，预计 8 月马来西亚棕榈油库存达到 189 万吨，棕榈油库存提

升至 6 个月高位。因此国际市场上的棕榈油供应相对稳定，主要消费

国的棕榈油进口需求也相对稳定，也在一定程度上压制棕榈油的价格，

不过有消息显示；印度棕榈油进口量将大量提升，比较上年增加 26%，

或突破历史高位，印度增加购买量或有助于降低两大出产国印尼和马

来西亚的库存，这将会给棕榈油价格带来一定支撑作用。国内方面：

虽然开学季的到来和双节的备货需求，前期大量棕榈油买船的陆续到

港，棕榈油累库现象明显，棕榈油库存将维持高位，国内油脂供应充
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足，所以棕榈油进口数据也处在稳定状态。豆油方面；据国外信息显

示：8 月 29 日当周，约 40%的美国大豆种植区域受到干旱影响，而此

前一周为 38%，去年同期为 21%。调研结果显示：截至 9 月 3 日，美国

大豆优良率为 53%，比一周前下滑 5%，大豆单产的调低，干旱区域持

续扩大，预计后期豆油供给会相对偏紧。国内方面：截至 9 月 4 日，

全国进口大豆港口库存为 683.303 万吨，8 月 28 日为 687.413 万吨，

环比减少 4.11 万吨。国内期货盘面走势：周线级别豆油：跌幅-3.93%。

棕榈油：跌幅-4.93%。综上数据分析来看：豆油暂时还是要强于棕榈

油，不过盘面走势来看，今日价差上涨至 820，临近高点的 864，追高

需谨慎。后期需持续关注天气状况，所带来的影响。

zōnɡ

棕
lǘ

榈
yóu

油：

今日棕榈油早盘小幅回调上涨 1%，午后持仓增加，成交活跃，报

收 7446，跌幅 1.3%。因马棕油局公布 8 月供需数据，产量增加 175.3

万吨，在预估范围内，但是出口 122.2 万吨较上月减少 9.78%，实际

出口数据低于预期。库存 212.5 万吨，较上月大幅增加 22.54%，实际

库存高于预期，消费 25 万吨低于预期，此数据公布致使下午棕榈油跳

水。主产国在需求未见明显的情况下高库存和出口数据较弱拖累价格

走低。国内方面，9 月末即将引来双节消费旺季，国内库存较前期较

高的情况下，若需求没有大幅增加，库存没有快速降低，同时考虑到

其它油脂当前形式，棕榈油上方空间有限。



国金

研究

二〇二三年九月十二日星期二

5

dòu
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pò

粕：

本身内外盘高位震荡整理，一方面本周二美国农业部将公布月度

供需报告，市场预估农业部将下调美豆单产从 50.9 蒲下调至 50 蒲，

期末库存将从 2.45 亿蒲下调至 2.07 亿蒲，但盘面以提前对减产有所

反映，若报告没有超预期利多，要防范多单获利了解。从国内来看，

人民币持续贬值增加进口成本，另一方面虽然后期到港增加，但国内

库存仍旧较低，会使现货基差受到支撑。行情方面在 11-01 价差回落

到 400 点附近，预计正套行情可期待。

b á i

白
táng

糖：

上周 ICE 原糖连续上涨 2.09%，最高 27.1 美分 /磅，创近几年新

高。郑糖 2401 上周继续震荡上涨并创出新高。现阶段巴西集中上量、

出口，产量及出口量同比都增加，预期已成现实，目前价格主要受其

他主产国天气影响预期产量；国内糖库存低位且进一步下降，主产区
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现货价格大幅上涨。近期重点关注进口及到港数据，主产国出口天气、

出口政策。预计短期郑糖维持偏强震荡思路。

mián

棉
huā

花：

上周由于 75 万吨滑准税配额的下发和抛储量加码影响，市场供应

紧张缓解。短时部分多单获利平仓，投机情绪回落，使得郑棉 2401

合约跌破 17000 点整数关口。目前市场预期较为一致，均普遍认为新

年度减产幅度不及预期，叠加抛储和配额，可以缓解供应端的紧张。

需求端旺季行情难以改善当下纺纱亏损的现状，向上驱动动能不足。

我们认为当下的主要矛盾还是抢收（采摘 10 月 10 号-10.20 号），预

期籽棉价格会在 7.5-8.5/公斤的区间，期货价格还有新高概率。

shēnɡ

生
zhū

猪：

供给方面：当下母猪存栏去化压力仍存，叠加母猪生产效率提升，

下半年供给压力仍大。
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需求方面：需求季节性好转，开学备货结束猪价小幅回落，但整

体拉动价格能力较弱。

供需双旺猪价下支撑上有压力，预计短期生猪价格仍延续震荡态

势。

jī

鸡
dàn

蛋：

上周鸡蛋现货整体情况变化不大，产销均价维持在 5.5-5.6 左右，

销量上有所回落，但保持 7500 吨/周上下，目前养殖户能够保证大概

1 元钱左右的盈利。盘面上，期货主力合约转移至 2311 之上，从技术

层面看 2310 合约和 2311 合约均处于震荡上行态势，预计节前仍将保

持一段时间。

（图片来源：wh6、slfu）
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