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【解盘】商品分析师：豆系震荡走强

2023 年第 45 周

本周热点：豆系震荡走强

yù

玉
mǐ

米：

上周美玉米主力 2312 合约下跌了 3.75 美分，收盘报价 477 美分/

蒲。现在美玉米处于收割季，收获已近 7 成，进度高于 5 年平均值。
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同时美玉米的出口销售报告数据疲软，美国上周玉米净销量 76 万吨，

远低于一周前的 137 万吨。新玉米大量上市加上出口不利，是价格下

行的主要因素。国内市场，近期主产区东北雨雪天气影响物流，北方

港口到货量减少，新玉米的收购价也小幅上涨每吨 20 元左右。下游需

求，因饲用稻谷投放结束，下游饲料企业对玉米采购需求增加，玉米

可能会有阶段性的反弹行情，考虑到今年全球玉米丰产，供需宽松。

预计此次反弹空间或有限，中长期还是偏弱运行为主。

huā

花
shēnɡ

生：

23 产季新花生上市以来，现货价格持续下跌，基层商贩赔钱，收

货积极性差，同时，本周末主产区东北有雨雪天气，导致基层上货量

偏小。下游市场端阶段性拿货需求转好，但整体仍持谨慎观望的态度，

预计持续性偏弱。上周主流某油厂下调收购标准，释放积极收购的信

号，给予市场信心，现货价格近几日稳中偏强。对于后期，仍需重点

关注某主流油厂的开收意愿，新产季油厂的收购计划目前是现货价格
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的风向标，在供强需弱的大环境下，现货价格持续反弹的力度较困难，

中后期行情或仍平稳偏弱运行。

cài

菜
yóu

油：

最新进口数据显示，23 年 9 月我国进口菜油 14.3 万吨，同比增

加 215%。分国别来看，进口菜籽油主要依赖于俄罗斯市场，充分说明

俄罗斯菜油性价比优势。整体趋势来看，未来俄罗斯向中国出口弄作

为会进一步增加。再者随着天气转凉，水产养殖进入淡季，菜粕需求

相对减弱，这也从一定程度上抑制菜油的压榨；盘面来看，菜油价格

短期持续反弹，尾盘价格勉强站上 8600 一线，价格持续反弹，注意节

奏把握。

dòu

豆
yóu

油：

美元汇率下挫，市场预期美联储加息预计结束，还有近期美国农

业代表团访华，有意在推动对华农产品贸易。这一系列消息或有助于

提振美国农产品出口数据。国内方面：10 月大豆到港量为：666.4 万

吨，较 9 月减少：35.7 万吨。而且密西西比河水位降低或影响大豆运

输，大豆到港量会有延迟现象。综上信息显示：豆油还是暂强于棕榈

油。而国内期货豆棕套利主力合约周涨幅：15.97%。价差扩大，豆油
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强于棕榈油。

zōnɡ

棕
lǘ

榈
yóu

油：

产地国马来西亚方面预估 10 月库存 259 万吨，环比增 12%，10

月产量 189 万吨，环比增 3.3%，出口 130 万吨，环比增 8.3%；印尼方

面，有官员称受厄尔尼诺现象影响，2824 年年产量 4850 万吨，或将

减少 5%产量。消费国方面，印度 10 月 1 日食用油库存总量预估 363

万吨， 年度棕榈油进口预计将增 25%左右；国内方面，上周棕榈油现

货成交量为 1.89 万吨，较之前一周增加 0.47 万吨。成交均价 7316

元/吨，较之前一周涨 90 元/吨。进入 11 月产地国减产季，供给减少，

去库存压力降低，卖货积极情绪将降低价格支撑，消费也会因季节性

而减弱，但棕榈油相比其他油脂具有替代性消费，或将进一步增加销

量，短期价格偏震荡，上涨或将有限。

dòu

豆
pò

粕：

北美收成几乎确认，北美减产话题不再属于交易关注的重点，供

给方面需要关注点在于南美大豆种植状况。国内进入养殖淡季，生猪

处于产能去化过程中，需求淡季已从菜粕上表现，01 合约属于豆粕淡

季合约，减产话题多为节奏影响。豆粕近远月合约价差仍然保持历史
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同期高位，1-5 合约价差依旧在走强，基差收敛带动期价上涨，价差

缺口已经明显收敛，后市上涨驱动力已经明显消耗。

mián

棉
huā

花：

从供应端看，目前北疆收购进度在 80%以上，成本基本固化在 7.5

左右，折合皮棉 17000 上下，南疆收购进度近半，目前成本在 7.2-7.3，

折合皮棉 16500 左右，总的产量预估在 500±10 万吨，盘面当下更多

在交易需求，交易供应减少需要等到需求好转，纺企集中补库之时。

从需求看，纺企成品库存在累库，开工率也有下滑的走势，叠加

贸易商棉纱库存高企，对于本就不旺的订单，多压力在上，短时看不

到特别大的需求向好，那棉纱价格或会弱势运行。

从宏观看，中美高层会晤释放出积极信号，美国高利率下的潜在

问题并非不存在而是爆发时间后延，或许会通过资金情绪和信心增加

影响股市和商品，通过商品普涨带动棉花止跌反弹。
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从技术看，郑棉在 15500-15300-15000 都是存在技术支撑和心

里支撑，即使下破，也会从顺畅下跌变为节奏下跌，未来 05 合约或将

会强于 01 合约（01 面临更多的套保压力，05 则承载更多对后市的期

望）。

bái

白
tánɡ

糖：

上周 ICE 原糖上周延续震荡，当周上涨 1.5%（+0.41 美分/磅）收

于当周最高点附近，郑糖主力震荡反弹 1.69%（+115 元/ 吨），区间

震荡。国际市场对北半球产量担忧及印度出口问题炒作仍有预期，原

糖表现偏强。williams 数据显示，巴西出口港口堵港比较严重，10

月出口 287.8 万吨，同比减少 23.26%，4-10 月出口 1940 万吨，同比

增加 7.7%。上周泰国将糖列为管制商品，监管出口。国内阶段性消费

旺季结束，购销进度减缓，基本面变化不大，后期重点关注云南、广

西产区收割压榨情况。短期郑糖维持偏弱震荡思路。
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shēnɡ

生
zhū

猪：

经历 10 月份生猪下跌，恐慌的情绪得到发酵。生猪价格阶段性走

低，供应上面有一定去化，特别是一些北方疫情因素的影响导致了生

猪的去化情况明显。2401 合约升水现货 2000 点左右，随着时间的临

近，会逐渐向现货靠拢。2403 合约因为疫情的不确定性，需要耐心等

待。

jī

鸡
dàn

蛋：

上周鸡蛋现货价格整体下行到 4.3 元/斤附近调整，盘面 2401 合

约小幅反弹，恐受玉米、豆粕价格反弹影响所致，但反弹力度不大。

上周销量上持续维持高位，变化不大，各地走货情况尚好。建议关注

目前的饲料端价格变化影响。

（图片来源：wh6、slfu）

*END*
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