
先锋期货农产品周报2019年9月16日

一、现货行情变化

   本周（9月9日-9月12日），国
内豆粕现货价格延续上周后半周跌
势。截止本周四，沿海豆粕价格跌
至2880-2970元/吨一线，较上周跌
40-80元/吨。

2008年12月5日-2018年9月12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
中美互相释放善意，下游粕类消费不佳，
但USDA报告偏多，预计豆粕震荡偏弱运行。
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二、基本面分析

    本周（9月7日-9月13日），
因南方部分油厂豆粕胀库仍未缓解
，本周开机率继续下降，全国各地
油厂大豆压榨总量1799700吨（出
粕1421763吨，出油341943吨），
较上周1813150降13450吨，降幅
0.74%，当周大豆压榨开机率（产
能利用率）为49.74%，较上周
50.50%降幅0.76百分点。下周压榨
量或继续下降，下下周再度回升，
第（第38周）油厂压榨量预计在
175万吨左右，下下周（第39周）
压榨量将回升至180万吨左右。

2018/2019大豆压榨年度（始于
2018年10月1日），全国大豆压榨
量为81,053,365吨，较去年同期的
85,395,100吨下降4,341,735吨，降
幅为5.08%。2019年1月1日迄今，
全国大豆压榨量总计为57,901,965
吨，较2018年度同期的60,994,380
吨降3,092,415吨，降幅为5.06%。

大豆压榨量

大豆进口

据Cofeed本周最新调查统计
，2019年8月份国内港口进口大
豆实际到港134船861.8万吨，低
于8月预告到港的910.5万吨，因9
船大豆船期推迟至9月份。9月份
国内各港口进口大豆预报到港
123船802.2万吨，10月大度到港
预估维持780万吨，较上周预估
持平。
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二、基本面分析

 到港大豆卸货增加，导致上
周油厂进口大豆库存有所增加，
截止2019年第36周（截止9月6日
当周），国内沿海主要地区油厂
进口大豆总库存量537.2万吨，较
前一周的523.32万吨增加13.88万
吨，增幅2.65%，但较去年同期
668.97万吨减少19.69%。大豆原
料供应暂时无忧。

大豆、豆粕库存

   上周豆粕库存继续增加，
截止9月6日当周，国内沿海主要
地区油厂豆粕总库存量78.98万吨
，较前一周的77.66万吨增加1.32
万吨，增幅在1.7%，较去年同期
102.09万吨减少22.63%。本周油
厂压榨量下降，而油厂豆粕成交
有所增加，预计豆粕库存将继续
小幅下降。

需求面：豆粕现货成交量

因持豆粕续下跌后且适逢中秋
小长假，下游适量补库，本周豆粕
成交量略有好转。截止本周四，豆
粕成交总量在83.47万，较上周
66.83万吨，周比增24.90%，较去
年同期56.65万增加47.34%。
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二、基本面分析

本周发生1起疫情，为宁夏回族自
治区银川市兴庆区发生非洲猪瘟疫情
。目前共有32个省份发生家猪（147）
和野猪（3起）非洲猪瘟疫情。同时目
前已有21个省份131起疫情解封。目前
非洲猪瘟疫情仍在持续爆发，各地生
猪存栏继续下降，据农业农村部最新
数据显示，2019年8月生猪存栏环比减
少9.8%，比去年同期减少38.70%。能
繁母猪存栏环比减少9.10%，比去年同
期减少37.40%。

需求面：养殖业情况

本周巴西大豆报价较上周五持
平，令本周大豆进口成本变化不大
，截止本周四，巴西大豆9月进口
完税价在3316元/吨，较上周同期
3321跌5元/吨；10月完税价3331元/
吨，较上周3330涨1元/吨。而期货
市场继续下跌，令本周巴西大豆盘
面毛利有所减少，截止本周四，巴
西大豆9月船期盘面毛榨利148元/吨
，上周同期盈利182元/吨；10月船
期盘面榨利盈利133元/吨，上周同
期盈利173元/吨。而中国于9月1日
后，对原产于美国的大豆另加征5%
关税，美湾大豆压榨亏损状态难改
，截止本周五，美湾大豆9月船期
盘面榨利亏损554元/吨，上周同期
亏损525元/吨。但若美豆加征关税
取消，美豆压榨利润高于巴西大豆
，截止本周五，取消加征关税后的
美湾大豆9月船期盘面榨利将转为
盈利321元/吨，上周同期盈利352元
/吨；美西大豆10月船期盘面榨利将
转为盈利388元/吨，上周同期盈利
379元/吨。

南美大豆进口成本及压榨利润



先锋期货农产品周报2019年9月16日

三、后市展望

 美国对2500亿美元中国输美商品上调关税将从10月1日推迟到10月
15日，对此，商务部新闻发言人高峰本周四在发布会上表示，对于美方
释放的善意的行动表示欢迎，据了解，中方企业已开始就采购美国农产
品进行询价，大豆、猪肉都在询价范围内。中美贸易谈判乐观情绪有所
增长，利空国内市场。周五消息，中国买家共买入10-15船，总计60-100
万吨美西豆，11/12月船期为主，CNF135/145X，若不加征反制关税，完
税成本约3190-3220元/吨，较巴西大豆低100-150元/吨。且阿根廷农业
部称2020年初将向中国出口500万吨豆粕，及巴西确认25家猪肉加工厂
获中国出口许可，中国可能进口更多的猪肉，利空国内养殖市场，均拖
累国内粕类市场行情。近两周油厂压榨量仍保持在180万吨的偏高水平
，而非洲猪瘟仍在蔓延，国内生猪存栏持续下降，及水产料恢复不及预
期，华南油厂豆粕又出现豆粕胀库现象，因此豆粕价格延续震荡下滑。

    但周四晚上USDA发布月度报告偏多，报告显示美豆单产47.9蒲（
预期47.2、上月48.5、上年51.6），产量36.33亿蒲（预期35.96、上月
36.80、上年45.44），出口17.75亿蒲（上月17.75，上年17.45），期末库
存6.40亿蒲（预期6.61，上月7.55，上年10.05）。美陈豆出口及压榨预
估双双调高导致陈豆库存下降幅度超过此前预期，适逢美新豆产量调降
情况下新季结转库存亦随之下调且同时低于此前市场预期。加上中国重
新买入美豆的消息鼓舞人心，周四晚上美豆因此大幅反弹29美分。美豆
上涨将给国内豆粕价格带来一些利好提振，而国内豆粕持续下跌之后也
有技术反弹修正要求，本周四下午连粕已经出现反弹，收复了部分失地
。不过中美贸易战仍有不确定性，因新豆上市压力临近，美豆反弹空间
也不大，容易创下收割低点，而且中国大量买入低价美豆毕竟是对国内
利空，预计国内豆粕价格即使反弹，力度将明显弱于美豆，也难以持久
，整体或仍处于震荡偏弱运行格局。操作上，库存不足的买家可逢低小
批量补库，追高则仍需谨慎。

中美互相释放善意，下游粕类消费不佳，但USDA报告偏多，预计
豆粕震荡偏弱运行。
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一、菜籽收购方面

本周菜籽价格稳中窄幅波动，
其中安徽新菜籽价格在2.35-2.4元/斤
，较上周跌0.01元/斤，湖北新菜籽
价格在2.32-2.35元/斤，较上周涨
0.03-0.09元/斤。四川地区收购价在
2.5-2.55元/斤，较上周涨0.02元/斤，
江苏地区净货收购价在2.35-2.4元/斤
，较上周跌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偏强震荡
运行。但澳洲菜籽10月上市，已经
有中国油厂陆续买入，随着节前备
货结束，国内油粕价格出现回落迹
象，及秋季油脂油料纷纷上市，国
产菜籽收购价格继续上涨动力受限
，或震荡整理。

菜粕
中美互相释放善意，菜籽供应好于预期，
粕类消费不佳，菜粕震荡偏弱运行

2010年5月4日至2019年9月12日国内菜籽现货价格连续走势图
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二、菜粕现货行情变化

本周国内菜粕价格相比上周继
续下跌，截至本周五，国产菜粕报
价在1750-2350元/吨，较上周跌50元
/吨，沿海进口菜籽压榨的菜粕价格
在2290-2420元/吨，较上周跌30-50
元/吨。

2010年5月至2019年9月12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

   本周沿海油厂菜籽压榨量
下降至66920吨，较上周76920吨
减少10000吨，降幅13%，下周及
下下周压榨量将大幅下降至4.1万
吨和3.8万吨。

    本周（截止9月13日当周
）两广及福建地区菜粕库存下降
至38300吨，较上周39000吨减少
700吨，降幅1.79%，但较去年同
期各油厂的菜粕库存30000吨增
幅27.67%。

需求面：菜粕现货成交量

 本周菜粕期现价格继续回落
，下游采购谨慎，均以随用随买为
主，本周菜粕成交量在5800吨，较
上周6900吨减少1100吨，降幅
15.94%。

本周（2019年第37周，9月7
日-9月13日）沿海油厂开机率小
幅回落，全国纳入调查的101家
油厂菜籽压榨量下降至66920吨
（进口菜籽压榨量63000吨，国
产菜籽压榨量3920吨），较上周
76920吨减少10000吨，降幅13%
，本周菜籽压榨开机率（产能利
用率）13.36%，上周开机率在
15.35%，因部分油厂停机，下周
及下下周压榨量将大幅下降至4.1
万吨和3.8万吨。
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四、后市展望

美国对2500亿美元中国输美商品上调关税将从10月1日推迟到10月
15日，对此，商务部新闻发言人高峰本周四在发布会上表示，对于美方
释放的善意的行动表示欢迎，据了解，中方企业已开始就采购美国农产
品进行询价，大豆、猪肉都在询价范围内。周五消息，中国买家共买入
10-15船，总计60-100万吨美西豆，11/12月船期为主，CNF135/145X，若
不加征反制关税，完税成本约3190-3220元/吨，较巴西大豆低100-150元
/吨。且阿根廷农业部称2020年初将向中国出口500万吨豆粕，及巴西确
认25家猪肉加工厂获中国出口许可，中国可能进口更多的猪肉，利空国
内养殖市场，此外，中加关系也起了一些微妙的变化，双方相互任命大
使，不排除双方关系有改善的可能，及澳大利亚菜籽10月上市，中国买
家询价增多，菜籽供应好于预期，且近两周大豆压榨量处于180万吨以
上偏高水平，非洲猪瘟仍在蔓延，华南水产需求恢复不及预期，终端需
求暂难有明显改善，均抑制菜粕价格。

    但菜籽供应渐趋紧，且南美大豆进口成本高企，油厂还有挺价意
愿，加上，本周四晚上USDA发布月度报告，报告偏多，及中国重新买美
豆，美豆大幅反弹29美分，且大连盘粕持续下跌后有技术反弹修正要求
，不排除节后短暂反弹可能，则菜粕价格或跟豆粕价格小幅上涨。但美
国新豆上市压力即将显现，中美贸易谈判重启，菜粕市场即使反弹，动
力也不大，整体或仍震荡偏弱运行。

中美互相释放善意，菜籽供应好于预期，粕类消费不佳，菜粕震荡偏弱



先锋期货农产品周报2019年9月16日

一、现货行情变化

本周（2019年9月9日-9月12
日），国内豆油价格大多再度
下跌，截止本周四，国内沿海
一级豆油现货主流价格在5990-
6190元/吨（天津贸易商5990-
6000，日照贸易商6030，张家
港贸易商6190，广州贸易商
6110-6120），大多下跌10-40元
/吨。

2008年12月-2019年9月12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
中美互相释放善意，油脂备货亦将结束，
但是USDA报告偏多，预计豆油震荡偏弱运行
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二、基本面分析

    本周（9月7日-9月13日），
因南方部分油厂豆粕胀库仍未缓解
，本周开机率继续下降，全国各地
油厂大豆压榨总量1799700吨（出
粕1421763吨，出油341943吨），
较上周1813150降13450吨，降幅
0.74%，当周大豆压榨开机率（产
能利用率）为49.74%，较上周
50.50%降幅0.76百分点。下周压榨
量或继续下降，下下周再度回升，
第（第38周）油厂压榨量预计在
175万吨左右，下下周（第39周）
压榨量将回升至180万吨左右。

2018/2019大豆压榨年度（始于
2018年10月1日），全国大豆压榨
量为81,053,365吨，较去年同期的
85,395,100吨下降4,341,735吨，降
幅为5.08%。2019年1月1日迄今，
全国大豆压榨量总计为57,901,965
吨，较2018年度同期的60,994,380
吨降3,092,415吨，降幅为5.06%。

大豆压榨量

大豆进口

据Cofeed本周最新调查统计
，2019年8月份国内港口进口大
豆实际到港134船861.8万吨，低
于8月预告到港的910.5万吨，因9
船大豆船期推迟至9月份。9月份
国内各港口进口大豆预报到港
123船802.2万吨，10月大度到港
预估维持780万吨，较上周预估
持平。
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二、基本面分析

  到港大豆卸货增加，导致
上周油厂进口大豆库存有所增加
，截止2019年第36周（截止9月6
日当周），国内沿海主要地区油
厂进口大豆总库存量537.2万吨，
较前一周的523.32万吨增加13.88
万吨，增幅2.65%，但较去年同
期668.97万吨减少19.69%。大豆
原料供应暂时无忧。

豆油库存量

截止本周四，国内豆油商业
库存总量133万吨，较上周的
133.182万吨降0.182万吨，降幅
为0.14%，较上个月同期136.5万
吨降3.5万吨，降幅为2.56%，较
去年同期的158.75万吨降25.75万
吨降幅16.22%，五年同期均值
129.18万吨。

需求面：豆油成交量

 节日备货旺季近尾声，本周豆
油成交量较上周大幅下降，据
Cofeed统计，本周（周一至周四）
全国主要工厂的豆油成交量为75060
吨，日均成交量为18765吨；相比之
下，上周（周一至周五）全国主要
工厂的豆油成交量为116096吨，日
均成交量为23219吨。
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二、基本面分析

 根据Cofeed最新了解，2019
年9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，10月进
口量预计62万吨（其中24度50万
吨，工棕12万吨），较上周预估
值增5万吨，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。

     截止本周三，全国港口食
用棕榈油库存总量58.23万吨，较
上月同期的55.63万吨增2.6万吨
，增幅4.67%，较去年同期的
45.89万吨增12.34万吨，增幅
26.9%，往年库存情况：2017年
同期32.77万，2016同期28.38万
，2015年同期73.07万。5年平均
库存为47.47万吨。国内主要港口
工棕库9.23万吨。

替代品种棕榈油供需情况

三、后市展望

美豆方面：本周四晚USDA报告显示，美新豆单产47.9蒲（预期47.2、
上月48.5、上年51.6），产量36.33亿蒲（预期35.96、上月36.80、上年
45.44），出口17.75亿蒲（上月17.75，上年17.45），压榨21.15亿蒲（上月
21.15、上年20.85），期末库存6.40亿蒲（预期6.61，上月7.55，上年10.05
）。美陈豆出口及压榨预估双双调高导致陈豆库存下降幅度超过此前预期
，适逢美新豆产量调降情况下新季结转库存亦随之下调且同时低于此前市
场预期，本次报告对大豆市场影响偏多。加上中国重新入市买入美豆，周
四晚间美豆强劲收涨，11月收895.5美分，收高29美分。受助于美农报告利
多及中国重新入市买入美豆，短线美豆出现上冲，但中美贸易关系不确定
性仍较大，在此背景下美豆上方空间始终受到威胁，因此，预计在新一轮
谈判结果明确之前，美豆整体涨幅还将受限，或将会继续频繁震荡。

    油脂方面：有消息显示，美国对2500亿美元中国输美商品上调关税
将从10月1日推迟到10月15日。商务部新闻发言人高峰周四在发布会上表示
，对于美方释放的善意的行动表示欢迎，据了解，中方企业已开始就采购
美国农产品进行询价，大豆、猪肉都在询价范围内。周五消息，中国买家
周四共买入10-15船，总计60-100万吨美西大豆，11/12月船期为主，
CNF135/145X，若不加征反制关税，完税成本约3190-3220元/吨，较巴西大
豆低100-150元/吨。中美贸易谈判乐观情绪有所增长，利空国内豆类市场
。况且随着包装油节前备货旺季近尾声，油脂需求放缓，而9-10月棕榈油
到港量又较为庞大（9月24度棕榈油到港55万吨，10月24度棕榈油到港45-
50万吨），中美贸易关系缓解叠加基本面转空，共同压制国内豆油现货行
情。

    不过，猪瘟蔓延令生猪存栏偏低抑制饲料需求，华南豆粕胀库令油
厂开机率继续下降，大豆压榨量重新降至180万吨附近，而第四季度南美大
豆供应或紧张，南美大豆进口成本高企，南美豆油进口利润也继续倒挂，
加上周四晚上USDA报告如期利多，美豆短线或震荡反弹，这有利于限制国
内豆油下跌空间。但总体来看，美豆上市压力临近，短线反弹后仍可能回
落，中美贸易战缓和，及节前备货近尾声，基本面偏空，预计豆油行情整
体仍处于震荡偏弱运行格局，期间即使出现短线反弹，力度也难乐观。

中美互相释放善意，油脂备货亦将结束，但是USDA报告偏
多，预计豆油震荡偏弱运行。
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一、现货行情变化

本周国内进口菜籽压榨的菜油
价格较上周继续下跌，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7400-8600
元/吨，相比上周持稳，沿海油厂进
口四级菜油报价报7390-7480元/吨，
较上周跌20-40元/吨；内陆区域进口
四级菜油价格在7560-7800元/吨，较
上周跌30-60元/吨。

2009年5月11日至2019年9月12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
菜籽供应好于预期，油脂备货中旬结束，
需求转弱，预计菜油高位震荡
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三、基本面分析
菜籽压榨量

菜油库存

 本周菜籽油厂开机率小幅回落
，导致本周（截止9月13日当周），
两广及福建地区菜油库存下降至
87300吨，较上周88800吨减少1500
吨，降幅1.69%，较去年同期145800
吨，降幅40.12%。

需求面：菜油现货成交量

 本周（2019年第37周，9月7日-
9月13日）沿海油厂开机率小幅回落
，全国纳入调查的101家油厂菜籽压
榨量下降至66920吨（进口菜籽压榨
量63000吨，国产菜籽压榨量3920吨
），较上周76920吨减少10000吨，
降幅13%，本周菜籽压榨开机率（
产能利用率）13.36%，上周开机率
在15.35%，因部分油厂停机，下周
及下下周压榨量将大幅下降至4.1万
吨和3.8万吨。

  本周菜油期现价格继续回落，买

家入市意愿减弱，本周国内菜油成交
继续转淡，本周未有成交，上周成交
量在16800吨。
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四、后市展望

周四晚上USDA发布月度报告偏多，报告显示美豆单产47.9蒲（预期
47.2、上月48.5、上年51.6），产量36.33亿蒲（预期35.96、上月36.80、
上年45.44），出口17.75亿蒲（上月17.75，上年17.45），期末库存6.40
亿蒲（预期6.61，上月7.55，上年10.05）。美陈豆出口及压榨预估双双
调高导致陈豆库存下降幅度超过此前预期，适逢美新豆产量调降情况下
新季结转库存亦随之下调且同时低于此前市场预期。加上中国重新买入
美豆的消息鼓舞人心，周五消息，中国买家共买入10-15船，总计60-100
万吨美西豆，11/12月船期为主，CNF135/145X，若不加征反制关税，完
税成本约3190-3220元/吨，较巴西大豆低100-150元/吨，周四晚上美豆
因此大幅反弹29美分。美豆反弹将给菜油市场带来利好支撑。

    国内方面：随着中美确认10月初将在华盛顿会谈，贸易谈判重启
，中加关系也起了一些微妙的变化，双方相互任命大使，不排除双方关
系有改善的可能，以及美国对2500亿美元中国输美商品上调关税将从10
月1日推迟到10月15日。而且澳大利亚菜籽10月将上市，中国买家询价
增多，菜籽供应好于预期，加上9-10月棕榈油到港量又较为庞大（9月24
度棕榈油到港55万吨，10月24度棕榈油到港45-50万吨），况且随着包装
油节前备货旺季近尾声，需求转弱，上述利空又对菜油行情形成压力。
多空交织，短线菜油或高位震荡为主。

菜籽供应好于预期，油脂备货中旬结束，需求转弱，预计菜油
高位震荡



先锋期货农产品周报2019年9月16日

一、现货行情变化

  本周国内棕榈油价格震荡整
理，底部略有抬升，截止本周四
，主流港口24度棕榈油价格在
4760-4880元/吨一线，波动幅度
10-40元/吨（天津贸易商4790-
4800平，日照4880涨40，张家港
贸易商4840涨10，广州贸易商
4760跌20，厦门4800跌20）。

2008年12月8日-2019年9月12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
中美贸易关系有所缓和，油脂备货接近尾声
棕油进口量偏大，预计震荡偏弱运行
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三、棕榈油供需面分析

供应面：棕榈油进口量

棕榈油库存：

  截止本周三，全国港口食
用棕榈油库存总量58.23万吨，较
上月同期的55.63万吨增2.6万吨
，增幅4.67%，较去年同期的
45.89万吨增12.34万吨，增幅
26.9%，往年库存情况：2017年
同期32.77万，2016同期28.38万
，2015年同期73.07万。5年平均
库存为47.47万吨。国内主要港口
工棕库9.23万吨。

   根据Cofeed最新了解，2019年9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，10月进口量预计62万吨（其中
24度50万吨，工棕12万吨），较上周预估值增5万吨，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。

需求面：棕榈油成交量
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二、棕榈油供需面分析

进口利润

   截止9月12日，中国进口印
度尼西亚棕榈油10月完税价4764
元/吨，当天连棕油P2001合约收
于4784元/吨，利润为20元/吨，
作为对比，上周五10月完税价
4762元/吨，当天连棕油P2001合
约收于4794元/吨，利润为32元/
吨。

三、后市预测

 美国对2500亿美元中国输美商品上调关税将从10月1日推迟到10月15
日，对此，商务部新闻发言人高峰本周四在发布会上表示，对于美方释放
的善意的行动表示欢迎，据了解，中方企业已开始就采购美国农产品进行
询价，大豆、猪肉都在询价范围内，这批货物将免加征反制关税，周四中
国企业购买了10-15船60-100万吨美西大豆。中美贸易谈判乐观情绪有所增
长，利空国内油脂期价。

目前看产地棕榈油供应仍充裕,而9-10月产地处于季节性增产周期,供应
将继续增加，且9月初印度已经上调了5%的自马来西亚进口精炼棕榈油的
关税,达到与印度尼西亚同等水平,此举对马来棕油出口形成不利，市场预计
9月棕榈油将进入增库存状态，预测9月末马来西亚棕榈油库存量预计回升
至230-240万吨，抑制马盘棕油期价走势。

另外，当前豆棕价差虽然较大，但终端需求量却冷清，因进入9月份，
北方天气转凉，棕榈油对豆油替代比例将缩小，预计后期棕榈油库存仍将
呈上升趋势，国内棕油行情反弹动力同样受限。只是，猪瘟蔓延令生猪存
栏偏低抑制饲料需求，华南豆粕胀库令油厂开机率下降，第四季度南美大
豆供应或紧张，南美大豆进口成本高企，而南美豆油进口利润也仍倒挂，
此种情况下油厂挺价心理犹在，这有助于限制油脂行情短线跌幅。

周四晚上USDA发布月度报告显示，美新豆单产47.9蒲（预期47.2、上
月48.5、上年51.6），产量36.33亿蒲（预期35.96、上月36.80、上年45.44
），出口17.75亿蒲（上月17.75，上年17.45），期末库存6.40亿蒲（预期
6.61，上月7.55，上年10.05）。美陈豆出口及压榨预估双双调高导致陈豆
库存下降幅度超过此前预期，适逢美新豆产量调降情况下新季结转库存亦
随之下调且同时低于此前市场预期，本次报告对大豆市场影响偏多。加上
中国入市买豆，周四晚间美豆强劲收涨，11月收895.5美分，收高29美分。
美豆反弹也将给国内油脂行情带来一些支撑。

    但因新豆上市压力临近，美豆短线反弹后仍可能再下跌，中美贸易
关系有所缓和，而节前备货旺季近尾声、棕油进口量偏大，棕榈油整体后
市或仍震荡偏弱运行，期间即使有短线反弹，力度也难乐观。暂轻仓操作
为宜。

中美贸易关系有所缓和，而节前备货旺季近尾声、棕油进口量
偏大，棕榈油整体后市或仍震荡偏弱运行
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一周行情回顾 一周评论：

宏观：受欧洲央行降息并重启
更大规模刺激计划带动，下周美联
储、日本、瑞士、英国、巴西、印
尼、挪威、南非等多国央行也面临
艰难抉择，贸易局势拖累全球经济
或将迎来衰退和调整，加大了棉花
等大宗商品价格波动。

供给端：北半球棉花产区天气
中性偏多。棉花采摘进度落后于往
年，偏多。

需求端：美棉签约和装运大减 
，偏空；储备棉成交价、成交率均
上涨，偏多。

库存：7月底全国棉花周转库存
总量约239.62万吨，较上月减少
52.12万吨，较去年同期增加90.3万
吨。8月棉花商业库存为252.09万吨
，较上月减少36.72万吨，较去年同
期增加89.37万吨。8月棉花工业库
存为68.73万吨，环比下降3%，同比
下降22.4%。

中美贸易反复性和复杂性，可
能导致产成品销售难度继续增加，
叠加新花供应压力即将来临，棉价
很难摆脱弱势局面。近期关注籽棉
购销双方价格博弈和天气变化。   

                                                         
投资策略：

多单谨慎持有。

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.特朗普宣布推迟对话加征关税以及中国开始询价采购美国农产品，偏多：
特朗普宣布推迟对话加征关税以及中国开始询价采购美国农产品让市场兴奋不已
，ICE期货高开高走一路飙升，收盘时全线合约大幅收涨，12月合约一柱擎天逼近
涨停，本年度开始以来重新站上60美分。

2.北疆降温降雨，偏多：预计9月中旬平均气温全疆大部偏低；降水量北疆
大部、喀什地区山区、克州山区、和田地区南部、阿克苏地区北部等地偏多，其
余各地正常或偏少。对棉花裂铃吐絮有不利影响。

3.美棉吐絮率高于历史同期，收割进度稍稍落后去年，中性：美棉吐絮率为
43%，去年同期为38%，历史均值为37%。收割进度为75%，

4.美棉优良率环比减5个百分点，偏多：上一周美棉优良率为43%，上上周为
48%，去年同期为38%。

5.美棉产区天气中性偏空：德州产区干旱依旧，新棉加快成熟。

6.全国棉花采摘进度落后于往年，偏多：截至 9 月 12日，采摘进度为 1.2%，
同比下降 1个百分点，较过去四年均值下降 2.3个百分点。交售率为12.4%，同比
降3.1个百分点，较过去四年均值提高0.8个百分点。

7.美棉签约和装运大减 中国毁约增加  ，偏空： 2019年8月30日-9月5日，
2019/20年度美国陆地棉净签约量为1.69万吨，较前周减少54%，较前四周平均值
减少63%，新增签约主要来自孟加拉国（3923吨）、越南（3900吨）、巴基斯坦
（2290吨）、韩国（2132吨）和土耳其（2086吨）。取消合同的是中国（4717吨
）。

8.本周储备棉成交良好，成交价格有所上涨，偏多：5月5日至9月12日，储
备棉轮出累计成交87.37万吨，成交率85.37%。上周累计成交率为84.67%。

9.美国订单减少 市场预期悲观 ，偏空：中国棉花网通讯员随调研团对广州各
大纺织服装市场进行了走访，探究目前产业现状。从调研情况看，下游市场比上
月有所好转，但与旺季比较还有明显的差距。

全球棉花收割面积环比调减
7.3万公顷至3466.2万公顷，环比
减幅0.21%。

单产环比调减2千克/公顷至
785千克/公顷，环比减幅0.25%。

产量环比调减15.4万吨至
2719.4万吨，环比减幅0.56%。

期初库存环比调增11.5万吨
至1759.2万吨，环比增幅0.66%。

进口环比调减13.5万吨至
942.4万吨，环比减幅1.41%。

总供给环比调减17.4万吨至
5421万吨，环比减幅0.32%。

出口环比调减11.1万吨至
943.7万吨，环比减幅1.16%。

总消费环比调减34.5万吨至
2653.9万吨，环比减幅1.28%。

期末库存环比调增28.2万吨
至1823.4万吨，环比增幅1.57%。

库销比环比增1.34个百分点
至50.73，环比增幅2.71%。
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美棉种植

美棉优良率43%，上周为48%，去年
同期38%，历史均值50%。

吐絮率为43%，上一年度同期吐絮
率为38%，五年均值为37%。收割进度
为7%，去年同期为9%，五年均值为6%

德州棉区干旱依旧。
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国内棉花种植

16日夜间到17日白天，北疆大部、
喀什地区山区、克州山区、和田地区南
部山区、阿克苏地区北部山区、巴州山
区等地有微到小雨（山区大部雨转雪）
，其中伊犁州山区、博州西部、塔城地
区、石河子市南部山区、乌鲁木齐市山
区、昌吉州山区、阿克苏地区北部山区
、巴州北部山区等地的部分区域有中到
大雨，局地暴雨。上述部分区域有4～5
级西北阵风，北疆东疆风口风力9级，
气温继续有些下降。全疆其它地区晴有
时多云，风力不大。 

17日夜间到18日白天，伊犁州山区
、塔城地区、阿勒泰地区北部、石河子
市、乌鲁木齐市山区、昌吉州、哈密市
北部、巴州等地有微到小雨（山区为雪
），其中昌吉州东部山区、巴州北部山
区等地的部分区域有中到大雨或雪，局
地暴雨或雪。东疆风口有9级左右西北
风。全疆其它地区晴有时多云，风力不
大。 

重点提示： 未来三天，伊犁州、
博州、昌吉州山区、阿克苏地区北部、
巴州北部山区等地累计降水量大，局地
出现短时强降水、雷暴大风等强对流天
气的可能性较大，需防范局地山洪、地
质灾害和强对流天气的不利影响。 



先锋期货农产品周报2019年9月16日

储备棉轮出
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截至9月12日，郑交所一号棉花
仓单数量为11122张，较前一周减少
306张。

NYBOT2号棉花库存较上周减少528
包，库存量现为12274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9月10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
34564手，相比前一周减少4717手净
空单。
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本周郑棉2001合约结算价12930元
/吨，较前一周跌10元/吨，下跌幅度为
0.08%。

美棉 ICE 1912合约结算价为62.28
美分/磅，较前一交易周上涨3.7美分/
磅，上涨幅度为6.32%。

国际市场：上周FC Index M1%配额港
口提货价较上周跌13元至12257元/吨，下
跌幅度为0.11%。FC Index M滑准税港口
提货价较上周下跌4元至13904元/吨，下
跌幅度为0.03%。

国内市场：上周中国棉花价格指数
328涨50元至13031元/吨，上涨幅度为
0.39%。

据中国海关总署最新统计数据
显示，2019年8月，我国纺织品服
装出口额为257.14亿美元，环比减
少6.54%，同比减少4.95%。其中，
纺织品（包括纺织纱线、织物及制
品）出口额为100.147亿美元，同
比减少2.61%；服装（包括服装及
衣着附件）出口额为156.989亿美
元，同比减少6.38%。

2019年1-8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793.972美元，同比上涨
0.96%；服装累计出口额为980.424
亿美元，同比下降4.26%。
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美棉出口情况 美国农业部报告显示， 2019年8月
30日-9月5日，2019/20年度美国陆地棉
净签约量为1.69万吨，较前周减少54%
，较前四周平均值减少63%，新增签约
主要来自孟加拉国（3923吨）、越南
（3900吨）、巴基斯坦（2290吨）、
韩国（2132吨）和土耳其（2086吨）
。取消合同的是中国（4717吨）。

2020/21年度美国陆地棉净签约量
为113吨，买主是日本。

美国2019/20年度陆地棉装运量为
3.85万吨，较前周减少28%，较前四周
平均值减少35%，主要运往越南（1.04
万吨）、孟加拉国（5194吨）、中国
（4831吨）、土耳其（3356吨）和墨
西哥（3107吨）。

2019/20年度美国皮马棉净签约量
为862吨，较前周大幅增长，较前四周
平均值大幅减少，新增签约来自秘鲁
（363吨），印度（295吨）、泰国（
90吨）、土耳其（68吨）和孟加拉国
（68吨）。

美国2019/20年度皮马棉装运量为
1043吨，主要运往印度（453吨）、中
国（295吨）和萨尔瓦多（227吨）。

中国棉花月度进口

2019年6月我国进口棉花16万吨，较上
月环比持平，同比增加14%。
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8月棉花商业库存为252.09万吨
，较上月减少36.72万吨，较去年同
期增加89.37万吨。

USDA预测中国棉花年度期末
库存为33.8百万包（736万吨），
环比8月调增0.2%。

8月棉花工业库存为68.73万吨
，环比下降3%，同比下降22.4%。

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：7月底全国棉花周
转库存总量约239.62万吨，较上月
减少52.12万吨，较去年同期增加
90.3万吨。

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4609元/吨，环比下降
0.03%，同比下降32.99%；

进口阔叶浆周均价3967元/
吨，环比下降0.07%，同比下降
35.76%；

进口本色浆周均价4495元/
吨，环比下降0.12%，同比下降
35.88%；

进口化机浆周均价3767元/
吨，环比下降0.10%，同比下降
22.59%。

纸浆：
短期市场供应充足，纸厂刚需采购，预计浆价震荡整
理为主。

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，下游纸厂消耗前期
原料库存。库存方面，港口库存居高不下。预计浆价震荡偏弱运行。

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4726元/吨下跌至4694元/吨。SP2001合约
和山东地区智利银星浆现货的价差由上周的-176元/吨扩大至目前的-144
元/吨。针叶浆价格与阔叶浆价格价差稳定在600。
基本面方面
• 上游方面

巴西CMPC集团提前检修，下半年纸浆减产消息流出，但下游对此持
观望态度，短期影响力偏小。

8月下旬，国内青岛、常熟、保定纸浆库存合计217万吨，较7月下旬
增加2%，较去年8月下旬增加101%。

• 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5193元/吨

，环比持平，同比下降11.04%。本周各地区纸厂生产状况变化不大，以交
付前期已接订单为主，因此本周价格无调整。

本周国内牛皮纸市企业报盘无明显变化，市场交投平静。

文化用纸市场，本周铜版纸均价为5825元/吨，环比上调0.54%，较
去年同期下降14.34%。本周铜版纸市场交投尚可，行情整理为主。纸厂订
单基本正常，销售平稳，库存水平不高。下游经销商订单相对平稳，出货
价格上调后趋稳，采购心态稳定，大量囤货积极性偏低，针对后市，多持
观望态度。

本周双胶纸均价为6100元/吨，环比上调0.73%，较去年同期下降
12.34%。本周双胶纸市场行情窄幅上调。规模纸厂涨价落实相对顺利，出
版社订单较多，库存水平不高，销售较好。部分中小厂家报涨价格，具体
执行将视订单情况而定。下游经销商销售基本正常，价格上调趋稳，平稳
操盘，多持观望心态。

生活用纸市场，本周生活用纸市场横盘整理，纸企喊涨意向虽浓郁，
但多数稳价观望为主。本周生活用纸均价5988元/吨，环比下调0.04%，
同比下降22.29%。
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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 9 月 12 日，中国进口
木浆价格指数为 943.53 点，较
上周下降 1.74 点，较去年同期
下降33.19%。 

7月造纸及纸制品业固
定资产投资完成额累计同
比为-8.2%。
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全球木浆出运

全球生产商木浆库存天数

7月全球木浆出运量环
比增0.4%，同比增10%。

7月全球针叶浆出运量
环比增16%，同比增16%。

7月全球阔叶浆出运量环
比减13%，同比增5.4%。

7月全球生产商木浆库存
天数环比减少1天，同比增14
天。
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欧洲木浆库存

7月全球针叶浆生产商
库存天数环比减少3天，同
比增10天。

7月全球阔叶浆生产商
库存天数环比减少1天，同
比增18天。

7月欧洲漂针浆库存量
21.29万吨，环比下降0.90%
，同比上升7.81%。
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国内木浆进口

2019年8月，我国共进口
纸浆247.7万吨，环比降
3.99%，同比上升11.03%。

2019年7月，我国共进口
漂针浆75.43万吨，环比持平
，同比上升19.34%。

2019年7月，我国共进口
漂阔浆125.97万吨，环比增
5%，同比上升62%。
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国内木浆港口库存

8月下旬，国内青岛
、常熟、保定纸浆库存合
计217万吨，较7月下旬
增加2%，较去年8月下
旬增加101%。
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