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一、现货行情变化

    本周（10月14日-10月18日
），国内豆粕现货价格继续小幅
上涨。截止本周五，沿海豆粕价
格3000-3160元/吨一线，较上周
涨10-20元/吨。

本周豆粕价格震荡温和上涨
。截止本周五，沿海豆粕价格
3000-3160元/吨一线，较上周涨
10-20元/吨，其中（天津3160，
山东3100-3110，江苏3040-3080，
东莞3000-3060，广西地区3030-
3050）。国庆假期前后油厂压榨
量明显下滑，豆粕库存趋降，北
方油厂基本无库存，部分油厂仍
限量提货。而养殖整体利润可观
，及各地政府大力恢复生猪生产
，生猪存栏或将触底回升，需求
或将改善，油厂挺价，支撑豆粕
价格。但中美贸易关系改善及美
豆即将面临集中收割上市压力，
限制了豆粕价格涨幅。

2008年12月5日-2019年10月18日国内豆粕价格连续走势图

2010-2019年国内豆粕平均价格周度走势对比图

豆粕
美豆价格上涨令国内油厂大豆进口成本提升，支
撑豆粕价格。
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二、基本面分析

   本周（10月12日-10月18日）
，本周大豆开机率继续上升，全国
各地油厂大豆压榨总量1727800吨
（出粕1364962吨，出油328282吨
），较上周1294400增433400吨，
增幅33.49%，当周大豆压榨开机率
（产能利用率）为47.66%，较上周
35.70%增幅11.96百分点。预计未来
两周将延续上升，第（第43周）油
厂压榨量预计在175万吨左右，下
下周（第44周）压榨量将回升至
185万吨。

    按当前开机速度来算，预期
10月份全国大豆压榨总量在701万
吨，低于上月实际压榨量755万吨
，也低于较去年同期的826万吨。

大豆压榨量

大豆进口

据Cofeed本周最新调查统计
，10月份国内各港口进口大豆预
报到港115船750.71万吨，11月大
豆到港最新预估800万吨，较上
周预估增60万吨，12月船期初步
预估810万吨。11-12月份还较远
，变数还较大

中国9月份大豆进口820万吨
，较上月948.07万吨减少128.07万
吨，减幅13.51%；较去年同期
800.96万吨增加19.04万吨，增幅
2.38%；1-9月大豆进口6451.46万
吨，较去年同期7000.84减少
549.38万吨，减幅7.85%。
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二、基本面分析

因国庆长假刚结束，部分油
厂未恢复正常，上周油厂压榨量
仍处于130万吨左右偏低水平，
导致油厂进口大豆库存有所回升
，截止2019年第41周（截止10月
11日当周），国内沿海主要地区
油厂进口大豆总库存量408.79万
吨，较前一周的381.08万吨增加
27.71万吨，增幅7.27%，较去年
同期703.29万吨减少41.87%。本
周（第42周）油厂压榨量恢复
170万吨左右正常水平，预计大
豆库存变化不大。

大豆、豆粕库存

上周油厂压榨量仍处于偏低
水平，令豆粕库存继续下降，截
止10月11日当周，国内沿海主要
地区油厂豆粕总库存量52.51万吨
，较前一周的58.47万吨减少5.96
万吨，降幅在10.19%，较去年同
期89.31万吨减少41.20%。本周油
厂压榨量将恢复至正常水平，预
计豆粕库存或有所回升。

需求面：豆粕现货成交量

国庆前后油厂开机率较低，豆
粕库存降低低位，油厂提价意愿强
烈，令豆粕现货继续上涨，而豆粕
价格涨到目前高位之后，买家采购
趋于谨慎，本周豆粕成交量略低于
上周。截止本周五，豆粕成交总量
在74.98万，较上周75.40万吨，周
比降0.56%，较去年同期91.01万减
少17.61%。
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二、基本面分析 本周新发疫情2例，其中甘肃省定
西岷县、广西玉林市博白发生非洲猪瘟
疫情，据农业农村部公布数据显示，目
前共有32个省份发生家猪（150起）和
野猪（3起）非洲猪瘟疫情。同时目前
已有21个省份132起疫情解封。近期非
洲猪瘟疫情频频爆发，散养户考虑到养
殖成本方面及疫情风险，补栏仍处于谨
慎心态。且随着气温逐渐降低，国内北
方水产养殖已经结束，南方水产养殖活
动也受到一定的影响，影响豆粕整体需
求。

    但目前畜禽养殖整体利润可观，
截止本周五，肉鸡养殖利润在4.55，较
上周的2.28上涨2.27元/只，环比增幅为
99.56%；较去年同期的-2.46上涨7.01元/
只，提振禽类养殖户补栏热情，新建规
模养殖场增多。且自疫情爆发后国内能
繁母猪及生猪存栏逐月下降，商品仔猪
供应处于偏紧状态，生猪价格高昂情况
使得养殖利润异常丰厚，本周全国生猪
头均利润从上周的1593.66元/头上涨至
1676.09元/头，增加了5.17%；较去年同
期119.15元/头的盈利水平上涨1556.94元
/头，增加1306.71%。同时国家多部门支
持鼓励生猪生产，令生猪存栏降幅明显
缩窄，据农业农村部最新数据显示，
2019年9月生猪存栏环比减少3.00%，比
去年同期减少41.1%。能繁母猪存栏环
比减少2.8%，比去年同期减少38.90%。
本月环比降幅比上月的9.8%大幅收窄。
未来豆粕需求或将出现好转。

需求面：养殖业情况

本周巴西大豆升贴水报价小幅下跌
，截止本周五，巴西大豆10月CNF报价
188X，上周同期189X，11月CNF报价
188X，上周同期193X，但产量或将下调
及中美贸易关系前景良好，提振美豆价
格震荡上涨，使得本周大豆进口成本小
幅提升，截止本周五，巴西大豆10月进
口完税价在3343元/吨，上周同期3327涨
16元/吨；11月完税价3347元/吨，较上
周3344涨3元/吨。

    本周连粕期价震荡运行，连盘豆
油期价小幅下跌，巴西大豆盘面毛利变
化不大，截止本周五，巴西大豆10月船
期盘面毛榨利212元/吨，上周同期盈利
223元/吨；11月船期盘面榨利盈利208元
/吨，上周同期盈利206元/吨。而高关税
下，美湾大豆压榨亏损状态难改，截止
本周五，美湾大豆10月船期盘面榨利亏
损773元/吨，上周同期亏损755元/吨。
但若美豆加征关税取消，美豆压榨利润
有利可图，截止本周五，取消加征关税
后的美湾大豆10月船期盘面榨利将转为
盈利171元/吨，上周同期盈利184元/吨
；美西大豆10月船期盘面榨利将转为盈
利207元/吨，上周同期盈利220元/吨。

南美大豆进口成本及压榨利润
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三、后市展望

中美贸易关系获得明显改善，10月17日中方商务部发言人称中方企
业目前仍在继续根据国内市场的需要增加自美采购农产品，外交部则表
示将加快从美国采购农产品，美豆出口预计好转，且近期美国中西部地
区的降雪给大豆作物产量带来不利影响，市场预期USDA可能在11月份供
需报告中下调产量及库存预测数据，支撑美豆价格走势，预计短线美豆
或将震荡偏强运行，后面有望突破950美分关口。

美豆价格上涨令国内油厂大豆进口成本提升，支撑豆粕价格。且目
前油厂豆粕库存压力较小，尤其是北方油厂豆粕基本无库存，及下游粕
类需求有望改善，油厂挺价意愿较强，支撑豆粕价格，预计在库存明显
上升之前，豆粕整体或震荡偏强运行。但中美贸易战缓和，中国大量买
入美国农产品，且美豆即将面临集中收割上市压力，加上油厂逐步恢复
开机，下周油厂压榨量将回升至175万吨，下下周将回升到185万吨的超
高水平，豆粕库存或止降回升，而豆粕价格涨到目前高位之后，买家采
购趋于谨慎，另外，目前按美豆及连盘油粕计算，盘面毛榨利又回升到
200元/吨以上，上述因素或限制豆粕价格涨幅。继续密切关注豆粕库存
变化及中美贸易谈判进展。操作上，追高则仍需谨慎。

美豆价格上涨令国内油厂大豆进口成本提升，支撑豆粕价格。
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一、菜籽收购方面

 本周菜籽价格延续上周上涨趋
势，其中安徽新菜籽价格在2.38-2.46
元/斤，较上周涨0.03元/斤，湖北新
菜籽价格在2.45-2.5元/斤，较上周涨
0.05元/斤。四川地区收购价在2.55-
2.6元/斤，较上周持稳，江苏地区净
货收购价在2.38-2.45元/斤，较上周
涨0.01元/斤。

     中加关系紧张，菜籽进口受
限，进口菜籽供应将逐步紧张，营
口益海等外资工厂收购国产菜籽加
工，所以国产菜籽收购价格震荡偏
强运行。但澳洲菜籽10月上市，已
经有中国油厂陆续买入，国内秋季
油脂油料纷纷上市，国产菜籽收购
价格继续上涨空间或将受限。

菜粕
中加关系短期难解决，菜籽供应逐步趋紧
，短线菜粕价格或窄幅偏强震荡为主。

2010年5月4日至2019年10月18日国内菜籽现货价格连续走势图



先锋期货农产品周报2019年10月21日

二、菜粕现货行情变化

本周国内菜粕价格相比上周滞
涨回落，截至本周五，国产菜粕报
价在1760-2350元/吨，较上周涨30元
/吨，沿海进口菜籽压榨的菜粕价格
在2370-2480元/吨，较上周跌20-40
元/吨。

2010年5月至2019年10月18日国内菜粕现货价格连续走势图

2009-2019年国内菜粕平均价格周度走势对比图
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三、基本面分析
菜籽压榨量

菜粕库存

虽然本周菜籽油厂开机率大
幅回升，但菜粕提货速度加快，
导致本周（截止10月18日当周）
两广及福建地区菜粕库存下降至
23700吨，较上周29500吨减少
5800吨，降幅19.66%。

需求面：菜粕现货成交量

本周（2019年第41周，10月5
日-10月11日）沿海油厂开机率大
幅下降，全国纳入调查的101家油
厂菜籽压榨量下降至12580吨（进
口菜籽压榨10000吨，国产菜籽压
榨量2580吨），较上周54680吨减
少42100吨，降幅76.99%，本周菜
籽压榨开机率（产能利用率）
2.33%，上周开机率在10.91%。

   

本周菜粕期现价格滞涨回落，
买家入市积极性下降，本周国内菜
粕总体成交有所转淡，本周菜粕成
交量在4000吨，上周成交量在8100
吨，降幅50.62%。



先锋期货农产品周报2019年10月21日

四、后市展望

目前国内粕类需求依旧不佳，非洲猪瘟仍在蔓延，生猪存栏恢复仍
需要一段时间，以及天气转凉，水产养殖转淡，而中美贸易战缓和，中
国大量买入美国农产品，美国大豆及高粱、大麦、DDGS等如果或大量涌
入中国市场，另外美豆即将面临集中收割上市压力，加上油厂逐步恢复
开机，本周压榨量提升至173万吨，下周将在175万吨，下下周将达到
185万吨，届时豆粕库存或有望止降逐步回升，均抑制菜粕价格。但
USDA大幅下调美豆产量及库存预估之后，美盘豆类走势偏强，大豆进口
成本提升，豆粕价格震荡趋升，而中加关系短期难解决，菜籽供应逐步
趋紧，沿海油厂菜籽压榨量将继续下降，又将支撑菜粕行情，预计菜粕
回调空间不大，短线菜粕价格或窄幅偏强震荡为主。买家暂可观望或随
用随买。

中加关系短期难解决，菜籽供应逐步趋紧，短线菜粕价格或窄幅
偏强震荡为主。
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一、现货行情变化

 本周（2019年10月14日-10
月18日），国内豆油价格继续
上涨，截止本周五，国内沿海
一级豆油现货主流价格在6070-
6160元/吨（天津贸易商6070-
6080，日照贸易商6090，张家
港贸易商6160，广州贸易商
6110-6120）大多上涨20-80元/
吨，个别下跌10元/吨。

2008年12月-2019年10月18日国内一级及三级豆油价格连续走势图

2012-2019年国内豆油平均价格周度走势对比图

豆油
美豆高位运行推高进口大豆的成本，节后豆
油成交量好于预期，但后期油脂供应增加，
预计豆油涨势将继续放缓，转为偏强震荡
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二、基本面分析

   本周（10月12日-10月18日）
，本周大豆开机率继续上升，全国
各地油厂大豆压榨总量1727800吨
（出粕1364962吨，出油328282吨
），较上周1294400增433400吨，
增幅33.49%，当周大豆压榨开机率
（产能利用率）为47.66%，较上周
35.70%增幅11.96百分点。预计未来
两周将延续上升，第（第43周）油
厂压榨量预计在175万吨左右，下
下周（第44周）压榨量将回升至
185万吨。

    按当前开机速度来算，预期
10月份全国大豆压榨总量在701万
吨，低于上月实际压榨量755万吨
，也低于较去年同期的826万吨。

大豆压榨量

大豆进口

据Cofeed本周最新调查统计
，10月份国内各港口进口大豆预
报到港115船750.71万吨，11月大
豆到港最新预估800万吨，较上
周预估增60万吨，12月船期初步
预估810万吨。11-12月份还较远
，变数还较大

中国9月份大豆进口820万吨
，较上月948.07万吨减少128.07万
吨，减幅13.51%；较去年同期
800.96万吨增加19.04万吨，增幅
2.38%；1-9月大豆进口6451.46万
吨，较去年同期7000.84减少
549.38万吨，减幅7.85%。
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二、基本面分析

豆油库存量

截至10月18日，国内豆油商
业库存总量136万吨，较上周的
135.363万吨增0.637万吨，增幅
为0.47%，较上个月同期132.77万
吨增3.23万吨，增幅为2.43%，较
去年同期的182.37万吨降46.37万
吨降幅25.43%，五年同期均值
138.81万吨。

需求面：豆油成交量

经过上周的大批量补库后，中
下游经销商入市积极性有所减弱，
本周豆油需求有所放缓，据Cofeed
统计，本周全国主要工厂的豆油成
交量为177590吨，较上周的222820
降45230吨，降幅为20.30%。

因国庆长假刚结束，部分油
厂未恢复正常，上周油厂压榨量
仍处于130万吨左右偏低水平，
导致油厂进口大豆库存有所回升
，截止2019年第41周（截止10月
11日当周），国内沿海主要地区
油厂进口大豆总库存量408.79万
吨，较前一周的381.08万吨增加
27.71万吨，增幅7.27%，较去年
同期703.29万吨减少41.87%。本
周（第42周）油厂压榨量恢复
170万吨左右正常水平，预计大
豆库存变化不大。



先锋期货农产品周报2019年10月21日

二、基本面分析

  根据Cofeed最新了解，2019
年10月进口量预计67万吨（其中
24度55万吨，工棕12万吨），较
上周预估值持平，11月棕榈油进
口量预计62万吨（其中24度50万
吨，工棕12万吨），较上周预估
值持平，12月进口量预计57万吨
（其中24度45万吨，工棕12万吨
），较上周预估值持平。

     截止本周四，全国港口食
用棕榈油库存总量56.1万吨，较
上月同期的57.32万吨降1.22万吨
，降幅2.1%,较去年同期的44.07
万吨增12.03万吨，增幅27.29%，
往年库存情况：2017年同期44.03
万，2016同期31.26万，2015年同
期73.55万。5年平均库存为49.80
万吨。国内主要港口工棕库12.8
万吨。

替代品种棕榈油供需情况

三、后市展望

近期美国中西部地区的降雪给大豆作物带来不利影响，USDA大幅下调
美豆产量及库存预估，市场预期USDA可能在11月份供需报告中继续下调产
量预测数据，以及中美达成初步贸易协议，贸易关系前景向好，均支撑美
豆价格走势，预计短期美豆或维持偏强震荡运行。而随着中美贸易战进一
步缓解，中国也将会采购更多的农产品，美豆的高位运行无疑是推高了中
国进口大豆的成本，加上节后以来国内豆油成交情况好于预期，目前油厂
累积的豆油未执行合同亦较多，油厂积极提价，使得本周豆油现货价格无
视连盘豆油下跌，继续走强。

    只不过，生猪养殖整体利润可观及政府大力支持复养导致上月生猪
存栏降幅大幅收窄，豆粕需求预期向好令未来两周油厂开机率有望重回高
位，本周压榨量提升至173万吨，下周将在175万吨，下下周将达到185万吨
。豆油库存仍缓慢上升，而进口大豆盘面榨利改善，巴西及美西大豆盘面
毛榨利又回升至200元/吨以上，中国买船亦在持续，据悉周四中国压榨厂
又购买了巴西几船陈作大豆以及5-7船新作大豆，今年以来中国企业自美采
购的大豆已有2000万吨，第四季度进口大豆到港量或高于此前预期，未来
几个月原料供应将好于预期。

    此外，眼下进入10月份马来西亚仍处于增产期，此时棕榈油出口形
势不佳，ITS和SGS调查数据显示10月1-15日马来出口环比降7.7%和-5.9%，
另外，有消息称印度进口商订购的12月、1月至3月以及2020年第二季度的
马来西亚棕榈油将转至印尼，以避免印度政府可能收取的额外费用以及其
他可能的风险，马盘棕榈油期价下调压力仍较大。加上当前棕榈油需求极
为低迷，而近期棕榈油进口利润改善，吸引买家采购积极性，预计棕榈油
库存后期可能处于增加的状态。这也一定程度上抑制豆油行情走势。多空
并存之下，预计短线豆油行情涨势将继续放缓，转为偏强震荡为主，但预
计上下波动幅度都不会太大。

美豆的高位运行推高中国进口大豆的成本，节后以来国内
豆油成交情况好于预期，油厂积极提价，预计短线豆油行情涨
势将继续放缓，转为偏强震荡为主。
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一、现货行情变化

本周（10月11日-10月18日），
国内菜油价格相比上周滞涨回落。

本周国内进口菜籽压榨的菜油
价格相比上周滞涨回落，国产菜油
持稳。截至本周五，长江中下游地
区国产四级菜油出厂报价在7600-
8800元/吨，相比上周涨100元/吨，
沿海油厂进口四级菜油报价报7280-
7400元/吨，较上周跌50-70元/吨；
内陆区域进口四级菜油价格在7470-
7680元/吨，较上周跌90-100元/吨。

2019年4月11日至2019年10月18日国内菜油现货价格连续走势图

2010-2019年国内菜油平均价格周度走势对比图

菜油
中加关系短期难以解决，沿海菜油及菜籽库存持续下
滑，菜油下跌空间受限，反复震荡为主
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三、基本面分析
菜籽压榨量

菜油库存

 虽然本周菜籽油厂开机率大幅
回升，但菜油提货速度加快，导致
本周（截止10月18日当周），两广
及福建地区菜油库存下降至84900吨
，较上周90300吨减少5400吨，降幅
5.98%，但较去年同期145300吨，降
幅41.57%。

需求面：菜油现货成交量

 

本周菜油期现价格滞涨回落，
买家入市意愿不强，且豆菜油价差
继续扩大，严重影响菜油需求，本
周菜油成交仍惨淡，主要油厂均未
有成交量。

本周（2019年第41周，10月5日-
10月11日）沿海油厂开机率大幅下降
，全国纳入调查的101家油厂菜籽压榨
量下降至12580吨（进口菜籽压榨
10000吨，国产菜籽压榨量2580吨），
较上周54680吨减少42100吨，降幅
76.99%，本周菜籽压榨开机率（产能
利用率）2.33%，上周开机率在10.91%
。

   本周菜籽油厂开机率大幅下降，
导致本周（截止10月11日当周）两广
及福建地区菜粕库存下降至29500吨，
较上周34000吨减少4500吨，增幅
13.24%，但较去年同期各油厂的菜粕
库存1000吨增幅2850%。
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四、后市展望

美豆方面：近期美国中西部地区的降雪给大豆作物带来不利影响，
市场预期USDA可能在11月份供需报告中下调产量预测数据，及中美达成
初步贸易协议，中美经贸团队正就协议文本保持密切沟通，并已开始就
下一阶段进行讨论，中美贸易关系前景良好，亦支撑美豆价格。短线美
豆或维持偏强震荡运行。

   国内方面：当前菜豆、菜棕价差扩大至1160元/吨，严重影响菜油
需求，国内油脂供应尚较充裕，中国加速买入美国农产品，叠加大豆盘
面榨利改善，巴西及美西大豆盘面毛榨利又回升至200元/吨以上，第四
季度大豆到港量或高于此前预期，及油脂需求处于阶段性淡季，且美国
新豆将集中收割上市，均拖累菜油行情震荡下滑。但中加关系短期解决
的可能性不大，在沿海菜油及菜籽库存持续下滑的情况下，菜油下跌空
间暂也受限，或仍以高位反复震荡为主。买家暂可观望或轻仓操作。

中加关系短期解决的可能性不大，在沿海菜油及菜籽库存持续
下滑的情况下，菜油下跌空间暂也受限，反复震荡为主
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一、现货行情变化

   本周国内棕榈油价格滞涨
下跌，截止本周五 ，主流港口24
度棕榈油价格在4760-4920元/吨
一线，较上周五跌10-40元/吨（
天津贸易商4860-4870跌10，日照
4900-4920跌20，张家港贸易商
4860跌40，广州贸易商4760跌20
，厦门4820跌20）。

中美贸易关系前景良好，但
贸易战缓和利空国内油脂期价，
另外，进口有利可图吸引国内买
船，10-11两月棕榈油到港量也庞
大而本周棕榈油库存止降回升，
以及油厂开机率将重回高位，豆
油库存仍缓慢上升，供应充裕而
需求仍处于节后阶段性淡季，基
本面偏弱令本周国内棕油大多滞
涨下跌。

2008年12月8日-2019年10月18日国内棕榈油价格连续走势图

2012-2019年国内棕榈油平均价格周度走势对比图

棕榈油
未来棕榈油进口较多，油脂供应充裕、需求
处于节后淡季，基本面偏空将压制棕油走势



先锋期货农产品周报2019年10月21日

三、棕榈油供需面分析

供应面：棕榈油进口量

棕榈油库存：

 截止本周四，全国港口食用
棕榈油库存总量56.1万吨，较上
月同期的57.32万吨降1.22万吨，
降幅2.1%,较去年同期的44.07万
吨增12.03万吨，增幅27.29%，往
年库存情况：2017年同期44.03万
，2016同期31.26万，2015年同期
73.55万。5年平均库存为49.80万
吨。国内主要港口工棕库12.8万
吨。

    根据Cofeed最新了解，2019年10月进口量预计67万吨（其中24度55万
吨，工棕12万吨），较上周预估值持平，11月棕榈油进口量预计62万吨（其
中24度50万吨，工棕12万吨），较上周预估值持平，12月进口量预计57万吨
（其中24度45万吨，工棕12万吨），较上周预估值持平。

需求面：棕榈油成交量

本周豆棕油价差有所扩大，截止本周
五 ，豆棕价差在1265元/吨，较上周
1213扩大52元/吨，但本周大连盘油
脂期货市场下跌，影响买家入市，加
之目前国内油脂市场处于双节后阶段
性淡季，且随着气温不断降低，也对
棕榈油勾兑用量也将形成抑制，本周
棕榈油成交量仍不多，本周棕油总成
交量12100吨，较上周6000吨仅增
6100吨。
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二、棕榈油供需面分析

进口利润

   截止10月17日，中国进口
印度尼西亚棕榈油12月完税价
4842元/吨，当天连棕油P2001合
约收于4808元/吨，利润为负34
元/吨，作为对比，上周五12月
完税价4839元/吨，当天连棕油
P2001合约收于4826元/吨，利润
为负13元/吨。

三、后市预测

总体来看，NOPA发布数据显示，9月大豆压榨量为1.526亿蒲式耳，较
8月锐减9.2%，而USDA周度生长报告显示，10月13日止当周，美国大豆收
割率为26%，前一周为14%，中西部地区收获步伐加快，抑制美豆涨幅。但
近期美国中西部地区的降雪给大豆作物带来不利影响，USDA大幅下调美豆
产量及库存预估，市场预期USDA可能在11月份供需报告中继续下调产量预
测数据，以及中美达成初步贸易协议，贸易关系前景向好，均支撑美豆价
格走势，预计短期美豆或维持偏强震荡运行。

     棕榈油自身基本面方面，马来西亚仍处于增产期，此时棕榈油出口
形势不佳，ITS和SGS调查数据显示10月1-15日马来出口环比降7.7%和-5.9%
，另外，有消息称印度订购的12月、1月至3月以及2020年第二季度的马来
西亚棕榈油将转至印尼，以避免印度政府可能收取的额外费用以及其他可
能的风险，马盘棕榈油期价下调压力仍较大。加上当前棕榈油需求极为低
迷，而近期棕榈油进口利润改善，吸引买家采购积极性，预计棕榈油库存
后期可能处于增加的状态。

     与此同时，根据初步掌握的信息,今年以来中国企业自美采购的大豆
2000万吨，随着中美达成初步贸易协议，中国将加快采购美国农产品，第
四季度大豆到港量有可能大于预期，生猪养殖整体利润可观及政府大力支
持复养导致上月生猪存栏降幅大幅收窄，豆粕需求预期向好情况下未来两
周油厂开机率将重回高位，本周压榨量提升至173万吨，下周将在175万吨
，下下周将达到185万吨。豆油库存仍缓慢上升，未来几个月棕榈油进口量
也较大，油脂供应充裕而需求仍处于节后阶段性淡季，基本面偏空将继续
压制棕榈油走势。但天气不佳及播种面积下降，今年美豆产量大幅下降，
美国农业部大幅下调库存预估，美豆偏强，后续大豆到港成本高企，油厂
有挺价意愿，预计棕榈油行情跌幅也将受限，短线或跟跟盘上下反复震荡
为主。买家暂可观望等待跌稳再逢低适量补库。

未来几个月棕榈油进口量也较大，油脂供应充裕而需求仍
处于节后阶段性淡季，基本面偏空将继续压制棕榈油走势
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一周行情回顾 一周评论：

宏观：国内3季度GDP增速6%，
环比下行0.2个百分点，受宏观经济
偏弱拖累，短期市场乐观情绪或有所
消退。

供给端：北半球棉花产区天气稍
有不佳 ，偏多。全球产量环比调减
2.8万吨至2716.6万吨，环比减幅
0.1%，但短期集中上市，棉价或有所
承压。

需求端：美棉签约加快，偏多；
金九银十，旺季不旺，偏空。

库存：9月底全国棉花周转库存
总量约171.32万吨，较上月减少29.5
万吨，较去年同期增加64万吨。9月
棉花商业库存为220.35万吨，较上月
减少31.74万吨，较去年同期增加
53.76万吨。8月棉花工业库存为70.14
万吨，环比增加2%，同比下降24.2%
。

当前棉花供大于需，国内棉价承
压，短期继续围绕中美贸易形势波动

                                                           
投资策略：

观望。

风险提示：
继续关注贸易战谈判。
国家政策信息。
关注棉花主产区天气。

棉花
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一周要闻

1.新疆棉区天气稍有不佳，偏多：风雪天气对全疆部分地区棉花收获晾晒有
不利影响。

2.美棉吐絮率高于历史同期，收割进度快于历史同期，中性：美棉吐絮率为
87%，去年同期为84%，历史均值为83%。收割进度为32%，去年同期进度为31%
，历史均值为27%。

3.美棉优良率环比减1个百分点，偏多：上一周美棉优良率为38%，上上周为
39%，去年同期为35%。

4.美棉产区天气不佳，偏多：霜冻对德州一些晚钟棉田的单产和质量有影响，
三角洲地区的收获也可能因冷空气到来而减慢。

5.全国棉花采摘进度落后于往年，交售进度快于去年同期，中性偏多：截至 
2019年10月18日，全国新棉采摘进度为 50.5%，同比下降 9.3 个百分点，较过去
四年均值下降 12.7 个百分点，其中新疆采摘进度为 49.0%；全国交售率为 71.8%
，同比提高 9.6个百分点，较过去四年均值下降 0.1 个百分点，其中新疆交售率为 
80.3%。

6.全国棉花加工进度、销售进度同比落后，偏空：截至 10 月 18 日，全国加
工率为 33.1%，同比下降 11.6 个百分点，较过去四年均值降低 14.2 个百分点，其
中新疆加工 33.2%；全国销售率为 2.9%，同比下降 1.8 个百分点，较过去四年均
值降低 5.0 个百分点，其中新疆销售 2.5%。

7.美棉签约加快，偏多：2019/2020年的净销售量为206,500 RB，比前一周增
长9％，比前四周平均水平增长36％。

8.下游刚需采购，中性：下游秋冬订单基本交付，新单跟进乏力，预计短期
需求端无明显起色。

全球棉花收割面积环比调增
12万公顷至3478.2万公顷，环比
增幅0.35%。

单产环比调减4千克/公顷至
781千克/公顷，环比减幅0.51%。

产量环比调减2.8万吨至
2716.6万吨，环比减幅0.1%。

期初库存环比调减1.5万吨至
1757.7万吨，环比减幅0.09%。

进口环比调减8.3万吨至
934.1万吨，环比减幅0.88%。

总供给环比调减12.6万吨至
5408.4万吨，环比减幅0.23%。

出口环比调减9.4万吨至
934.3万吨，环比减幅0.99%。

总消费环比调减2万吨至
2651.9万吨，环比减幅0.08%。

期末库存环比调减1.2万吨至
1822.2万吨，环比减幅0.07%。

库销比环比增0.14个百分点
至50.87，环比增幅0.28%。
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美棉种植

美棉优良率38%，上周为39%，去年
同期35%，历史均值47%。

吐絮率为87%，上一年度同期吐絮
率为84%，五年均值为83%。收割进度
为32%，去年同期为31%，五年均值为
27%
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国内棉花种植

19日白天到夜间，阿勒泰地区北
部有小到中雨转雨夹雪或雪。全疆其
它地区晴有时多云，风力不大。 20
日白天到夜间，伊犁州山区、塔城地
区北部、阿勒泰地区等地的部分区域
有微到小雨或雪，其中塔城地区北部
、阿勒泰地区局地有中到大雨或雪，
上述部分区域有5级左右西北风，北
疆风口风力9～10级。全疆其它地区
晴有时多云，风力不大。 

重点提示： 北疆东疆的雨雪、
降温大风天气对农业生产和交通出行
有不利影响，请加强防范。

预计10月中旬的降温、风雨天气
对全疆部分地区秋收作物收获晾晒及
牲畜转场不利。
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截至10月18日，郑交所一号棉
花仓单数量为9553张，较前一周减
少187张。预报仓单为316张，较前
一周增加259涨，总仓单数为9869张
，较前一周增加72张。

NYBOT2号棉花库存较上周减少88包
，库存量现为10435包。

CFTC持仓报告

据CFTC报告显示，资产管理机
构在棉花期货和期权市场上增持净空
单。截至 2019 年10月15日的一周，
资产管理机构在洲际交易所（美国）
棉花期货以及期权市场上持有净空单
11377手，相比前一周减少7929手净
空单。
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本周郑棉2001合约结算价12680元
/吨，较前一周涨325元/吨，上涨幅度
为2.63%。

美棉 ICE 1912合约结算价为65.16
美分/磅，较前一交易周涨1.28美分/磅
，上涨幅度为2%。

国际市场：上周FC Index M1%配额港
口提货价较上周涨446元至13239元/吨，
上涨幅度为3.49%。FC Index M滑准税港
口提货价较上周上涨265元至14479元/吨
，上涨幅度为1.86%。

国内市场：上周中国棉花价格指数
328涨138元至12766元/吨，上涨幅度为
1.09%。

据中国海关总署最新统计
数据显示，2019年9月，我国纺
织品服装出口额为245.20亿美元
，环比减少4.64%，同比减少
7.85%。其中，纺织品（包括纺
织纱线、织物及制品）出口额
为97.646亿美元，同比减少
7.88%；服装（包括服装及衣着
附件）出口额为147.55亿美元，
同比减少7.83%。

2019年1-9月，我国纺织品
服装累计出口额为1774.40亿美
元，同比下降1.99%，其中纺织
品累计出口额为891.585美元，
同比下降0.09%；服装累计出口
额为1127.947亿美元，同比下降
4.74%。
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美棉出口情况 美国农业部报告显示，2019/2020
年的净销售量为206,500 RB，比前一周
增长9％，比前四周平均水平增长36％
。主要抵消了越南（108,800 RB，包括
从日本转来的1,600 RB，减少了2,200 
RB），巴基斯坦（64,800 RB），孟加
拉国（13,900 RB），泰国（10,600 RB
）和韩国（4,300 RB）的增长。减少了
日本（2,600 RB）和台湾（200 RB）。

2020/21年度美国陆地棉净签约量
为-1202吨，全部来自萨尔瓦多。

151,600 RB的出口量比前一周增长
了2％，但比前4周的平均水平下降了6
％。主要出口到越南（35,700 RB），
墨西哥（15,800 RB），巴基斯坦（
14,800 RB），孟加拉国（11,200 RB）
和土耳其（9,900 RB）。

 Pima的净销售总额为4,600 RB，比
前一周下降了52％，比前4周的平均值
下降了54％。主要来自印度（1,300 RB
），泰国（900 RB），萨尔瓦多（800 
RB），土耳其（500 RB）和巴基斯坦（
400 RB）的增长被希腊（300 RB）的减
少所部分抵消。

6,000 RB的出口量比前一周下降了
42％，比前4周的平均水平下降了28％
。主要目的地是印度（3,700 RB），巴
基斯坦（1,100 RB），孟加拉国（400 
RB），泰国（400 RB）和意大利（300 
RB）。       

中国棉花月度进口

2019年8月我国进口棉花9万吨，环比
降44%，同比降44%。
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9月棉花商业库存为220.35万吨
，较上月减少31.74万吨，较去年同
期增加53.76万吨。

USDA预测中国棉花年度期末
库存为33.25百万包（723.8万吨）
，环比8月调减1.6%。

8月棉花工业库存为70.14万吨
，环比增加2%，同比下降24.2%。

据中国棉花协会棉花物流分会
对全国18个省市的186家仓储会员
单位库存调查：9月底全国棉花周
转库存总量约171.32万吨，较上月
减少29.5万吨，较去年同期增加64
万吨。

中国棉花库存
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USDA全球产销存预测
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截至本周四，进口针叶浆
周均价4588元/吨，环比下降
0.24%，同比下降31.46%；

进口阔叶浆周均价3904元/
吨，环比下降0.85%，同比下降
35.15%；

进口本色浆周均价4459元/
吨，环比下降0.24%，同比下降
35.93%；

进口化机浆周均价3765元/
吨，环比下降0.04%，同比下降
21.62%。

纸浆：
现货市场需求未达旺季预期，浆市需求偏弱，国外浆
厂检修消息和外盘报涨影响有限，浆价震荡运行。

分 析 师：
执业编号：
电    话：
邮    箱：

先锋期货投资咨询部

        
本周观点：供给方面，市场供应量充足。需求方面，现货市场需求未达
旺季预期，需求偏弱。库存方面，港口库存环比降12.4%。预计浆价震
荡运行。

期现行情回顾

风险提示：
    1.纸浆去库存速度不及预期

     2. 宏观经济风险

基本面概况
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       SP2001合约价格由上周五4688元/吨下跌至4616元/吨。SP2001合
约和山东地区智利银星浆现货的价差由上周的-158元/吨扩大至目前的-
116元/吨。针叶浆价格与阔叶浆价格价差在650元左右波动。
基本面方面
• 上游方面

10月木浆到货量较9月增加，港口库存维持高位整理。
9月下旬，国内青岛、常熟、保定纸浆库存合计190.5万吨，较8月下

旬下降12.4%，较去年8月下旬增加57%。

• 下游动态
包装用纸市场，截止到本周四，250-400g白卡纸含税均价5343元/吨

，环比持平，同比下降8.56%。本周河南地区纸厂继续上调白卡纸100元/
吨，其它地区纸厂执行上调200元/吨后价格，本周未再继续提价。南方地
区因节日订单增多，市场交投好转，出货加快，积极推进价格落实。北方
部分地区经销商出货变化不大，备货积极性不强，调货为主。

本周国内牛皮纸市场盘稳运行。80g精制牛皮纸含税现货现金市场价
多在5800-6600元/吨，与上周持平。

文化用纸市场，本周铜版纸均价为5975元/吨，环比持平，较去年同
期下降11.66%。本周铜版纸市场行情整理为主。纸厂价格提涨落实较为顺
利，销售尚可，订单较多，库存压力不大。下游经销商价格上调趋稳，订
单基本正常，库存水平略有提升，多观望市场，市场交投基本平稳。

本周双胶纸均价为6200元/吨，环比持平，较去年同期下降10.44%。
本周双胶纸市场行情整理为主。规模纸厂涨价函执行尚可，订单充裕，销
售尚可。中小厂家价格稳中小涨，多表示目前混浆及再生浆纸销售一般，
成交平平。下游经销商价格上调趋稳，库存量略有提升，订单相对平稳，
市场交投基本维持稳定。

生活用纸市场，本周生活用纸市场小幅下行。本周生活用纸均价下降
64.58元/吨至5910.42元/吨，较上周环比下降1.08%；同比下降1749.58
元/吨，跌幅22.84%。
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价差和套利方面
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汇率方面

海运费方面
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造纸行业PPI

纸浆价格指数

截至10 月 17 日， 中国进口
木浆价格指数为 933.38 点，较
上周下降 5.44 点，较去年同期
下降 32.47%。

8月造纸及纸制品业固
定资产投资完成额累计同
比为-8.7%。
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全球木浆出运

全球生产商木浆库存天数

8月全球木浆出运量环
比降5%，同比降6%。

8月全球针叶浆出运量
环比降1%，同比增11%。

8月全球阔叶浆出运量环
比增8%，同比降5%。

8月全球生产商木浆库存
天数环比减少2天，同比增11
天。
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欧洲木浆库存

8月全球针叶浆生产商
库存天数环比减少3天，同
比增4天。

7月全球阔叶浆生产商
库存天数环比减少1天，同
比增17天。

9月欧洲漂针浆库存量
21.29万吨，环比下降2.74%
，同比上升5.49%。
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国内木浆进口

2019年9月，我国共进口
纸浆216.2万吨，环比降
12.72%，同比上降1.91%。

2019年8月，我国共进口
漂针浆84.08万吨，环比增加
11%，同比上升40%。

2019年8月，我国共进口
漂阔浆106.86万吨，环比降
15%，同比降9%。

2019年8月，我国共进口
废纸90万吨，环比降7%，同
比降36%。
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国内木浆港口库存

9月下旬，国内青岛
、常熟、保定纸浆库存合
计190.5万吨，较8月下
旬减少12.4%，较去年8
月下旬增加57%。
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