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一、现货行情变化
本周（11月25日-11月29日），

国内豆粕现货价格延续上周后半周跌
势。截止本周五，沿海豆粕价格
2840-3050元/吨一线，较上周跌10-60
元/吨。

目前豆粕市场主要利空：
1.南美大豆盘面榨利较好，吸引

油厂持续采购进口大豆。
2.南方水产需求进入淡季，豆粕

下游需求一般，下游企业采购现货多
以随用随采为主。

2008年12月5日-2019年11月29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
油厂持续买入南美豆，港口大豆卸货加快。粕类
需求一般。大豆及豆粕库存低位。中美关系前景
未明。预计豆粕震荡偏强。
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二、基本面分析

本周（11月23日-11月29日），本
周大豆开机率继续回升，全国各地油厂
大豆压榨总量1775350吨（出粕1402526
吨，出油337316吨），较上周1770700
增4650吨，增幅0.26%，当周大豆压榨
开机率（产能利用率）为48.97%，较上
周48.84%增0.13个百分点。因下周部分
工厂缺豆停机，预计下周开机率将小幅
下降，下下周将再度回升，下周（第49
周）油厂压榨量预计在172万吨左右，
下下周（第50周）压榨量将回升至181
万吨。

2019/2020大豆压榨年度（始于
2019年10月1日），全国大豆压榨量为
13,715,600吨，较去年同期的15,638,585
吨下降1,922,985吨，降幅为12.29%。

自然年度：2019年1月1日迄今，全
国大豆压榨量总计为75,757,015吨，较
2018年度同期的81,068,380吨降
5,311,365吨，降幅为6.55%。

大豆压榨量

大豆进口

12月份国内各港口进口大豆预报
到港144船934.9万吨，1月份初步预估
维持700万吨，2月份初步预估450万
吨，较上周预估增30万吨。1-2月份还
较远，变数还较大。

中国海关总署发布的初步数
据显示，2019年10月份中国大豆
进口量为618.1万吨，比9月份
819.66减少201.56万吨，环比减幅
24.59%，较去年同期692.06减少
73.96万，同比减幅10.69%。

2019年1至10月份大豆进口量
为7069.22万吨，较上年同期的
7692.9减少623.68万吨，减幅
8.11%。
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二、基本面分析

上周油厂压榨量回升至177万吨，
令油厂进口大豆库存继续减少，截止
2019年第47周（截止11月22日当周），
国内沿海主要地区油厂进口大豆总库存
量296.98万吨，较前一周的310.56万吨
减少13.58万吨，降幅4.37%，较去年同
期666.03万吨减少55.41%。本周油厂压
榨量仍在177万吨的偏高水平，预计大
豆库存或继续下降。

大豆、豆粕库存

油厂压榨量回升，令上周豆粕库存
有所增加，但整体库存水平仍处于较低
水平，截止11月22日当周，国内沿海主
要地区油厂豆粕总库存量37.13万吨，
较前一周的35.51万吨增加1.62万吨，
增幅在4.56%，较去年同期100.1万吨减
少62.90%。豆粕库存紧张局面缓解或仍
需到12月中下旬。

需求面：豆粕现货成交量

  大豆盘面压榨利润良好吸引中国
油厂积极买豆，并积极预售后期基差，
下游用户采购积极性提高，饲料企业集
中补库，导致本周豆粕成交量高于上周
。截止11月29日当周，豆粕总成交量
91.514万吨，较上周同期84.93万吨，
周比增7.75%，较去年同期59.697万增
加53.29%。
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二、基本面分析

 本周无新发疫情，据农业农村部公
布数据显示，目前共有32个省份发生家
猪（153起）和野猪（3起）非洲猪瘟疫
情。同时目前已有21个省份135起疫情
解封。本周全国市场受即将实施的中南
6省禁调政策影响较大，各省份养殖端
出栏意愿较高，短时各地出栏大猪明显
增多，导致本周生猪价格继续下跌。截
止本周五，全国生猪平均价格指数为
31.98元/公斤，较上周五的32.80元/公斤
下跌0.82元/公斤，跌幅为2.50%；较此
前高位41.24元/公斤下跌9.26元/公斤，
降幅为22.45%。此外，随着气温逐渐降
低，水产养殖进入淡季，影响豆粕下游
需求。

    但目前国内生猪养殖依旧暴利，
本周全国生猪头均利润从上周的1039.30
元/头减少至955.28元/头，减少了84.02
元/头，周跌幅为8.10%；较去年同期
68.48元/头的盈利水平增加886.80元/头
，增幅为1295.00%。且蛋鸡养殖利润也
较为丰厚，截止本周五，蛋鸡养殖利润
为57.04元/只，较上周五的56.76增加了
0.28元/只，增幅为0.49%；较去年同期
的30.36增加了26.68元/只，增幅为
87.88%。生猪整体存栏已经开始触底回
升，元旦、春节前备货高峰临近，后期
粕类需求有望回暖，市场对后市的饲料
需求也延续着较为乐观的态度。

需求面：养殖业情况

  本周美豆价格继续下跌，大豆进口
成本下降，截止本周四，美湾大豆12月
完税价4083元/吨，较上周4198跌115元/
吨；巴西大豆12月完税价3269元/吨，较
上周3281跌13元/吨。但连盘期货下跌，
令本周南美大豆盘面毛利减少，截止本
周四，巴西大豆12月船期盘面榨利盈利
241元/吨，上周同期盈利257元/吨。而
在33%高关税下，美湾大豆压榨仍处于深
度亏损状态，截止本周四，美湾大豆12
月船期盘面榨利亏损636元/吨，上周同
期亏损724元/吨。

    但目前中国已承诺部分美豆取消
加征关税，而美豆加征关税取消后，美
豆压榨利润利润可观，截止本周五，取
消加征关税后的美湾大豆12月船期盘面
榨利将转为盈利267元/吨，上周同期盈
利205元/吨；美西大豆12月船期盘面榨
利将转为盈利308元/吨，上周同期盈利
269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12月02日

三、后市展望

美豆方面：南美大豆产区将迎来有利降雨，天气改善提振巴西及阿
根廷大豆产量前景，且中国持续购入南美大豆，南美大豆供应竞争激烈
，加上中美贸易谈判不确定性仍存，均打压美豆价格下跌。利空因素主
导，短线美豆或仍维持偏弱运行。

豆粕方面：此前中国政府同意对配额内美国大豆进口豁免30%的报
复性关税，但买家仍需先支付每船大豆超过6000万元关税保证金才能通
关，然后才能向政府寻求退款。但据彭博报道，因未获授权公开置评而
不愿具名的知情人士称，中国海关现在允许进口商使用银行保函，而不
是现金来支付关税保证金，这加快了大豆到港卸货，不利于国内豆粕市
场。且当前美豆及南美大豆盘面毛榨利较好，油厂持续买入大豆，及近
期猪价持续高位回落，导致部分区域压栏大猪恐慌性出栏，叠加南方水
产需求也进入淡季，豆粕需求一般，打压豆粕价格持续回落。

但目前国内大豆及豆粕整体供应仍偏紧，而生猪及蛋禽存栏回升，
及春节前备货旺季临近，后期粕类需求有望回暖，对豆粕现货价格提供
支撑。总体而言，因集中上市压力，周五美豆1月期约收盘跌至876.75，
美豆走势疲软，暂仍将拖累豆粕价格短线继续弱势震荡运行，但继续下
跌空间受限。一旦中下游节前备货需求启动或者中美贸易谈判再起波折
，后期豆粕价格或仍有震荡适度回升的希望。关注后期中美贸易谈判进
展，特朗普在感恩节前签署香港人权法案，中国表示强烈抗议并将反制
，这增加了中美贸易关系的不确定性，需关注是否将对贸易谈判带来影
响。

油厂持续买入南美豆，港口大豆卸货加快。粕类需求一般。
大豆及豆粕库存低位。中美关系前景未明。预计豆粕震荡偏强。
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一、菜籽收购方面

本周菜籽价格较上周稳中波动，
其中安徽新菜籽价格在2.45-2.65元/
斤，较上周跌0.03元/斤，湖北新菜
籽价格在2.55-2.62元/斤，较上周涨
0.02元/斤。四川地区收购价在2.68-
2.69元/斤，较上周持稳，江苏地区
净货收购价在2.5-2.58元/斤，较上周
跌0.02元/斤。内蒙地区菜籽装车价
2.25 元/斤。青海地区菜籽净货收购
价在2.30元/斤，较上周五持平。中
加关系紧张，菜籽进口受限，进口菜
籽供应已经非常紧张，加上目前大宗
油粕价格纷纷上涨，国产菜籽收购价
格将继续震荡趋升运行。

菜粕
菜籽原料供应紧张，开机率偏低。南方水产淡
季，现货两周无成交。预计短线或窄幅波动。

2010年5月4日至2019年11月29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
续上涨，截至本周五，国产菜粕报
价在1760-2300元/吨，较上周涨30元
/吨，沿海进口菜籽压榨的菜粕价格
在2130-2250元/吨，较上周涨40-50
元/吨。

   中加关系不明朗，菜籽供应紧
张，令菜籽油厂开机率继续下降，
提振国内菜粕市场，截止本周五，
郑商所菜粕2001合约收报于2195元/
吨，较上周2185元/吨涨10元/吨。

2010年5月至2019年11月29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

本周菜籽油厂开机率继续回
落，导致本周（截止11月29日当
周）两广及福建地区菜粕库存下
降至17700吨，较上周27000吨减
少9300吨，降幅34.4%，但较去
年同期各油厂的菜粕库存20500
吨降幅13.7%。

需求面：菜粕现货成交量

 2019年第47周，11月16日-11月22
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36960吨（进口菜籽压榨35000吨，
国产菜籽压榨量1960吨），较上周
44960吨减少8000吨，降幅17.79%，本
周菜籽压榨开机率（产能利用率）
7.38%，上周开机率在8.97%，其中本
周国产菜籽开机率稳在0.73%；本周沿
海地区进口菜籽加工厂开机率在
16.95%，上周开机率在20.82%。因中
加关系尚未缓解，加拿大菜籽进口不
畅，进口菜籽供应量越来越少。由于
原料不足，大部分油厂停机，后续开
机率将下降，下周及下下周压榨量下
降至1.5万吨和0.8万吨。但有几家油厂
新菜籽已到港，正在等待通关。

   

水产需求进入淡季，且本周菜粕
期现价格继续上涨，买家追涨意愿明
显减弱，本周菜粕仍无人问津，零成
交。
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四、后市展望

菜籽原料供应紧张，近期开机率偏低，未来两周菜籽油厂压榨量分
别在2万吨和1.9万吨，油厂挺价，但盘面压榨利润可观，油厂积极买豆
，12月份大豆到港量达到935万吨，油厂积极开机，未来两周油厂压榨
量将保持较高水平，加上彭博报道称中国有关部门放松关税保证金政策
将加快进口美豆的卸货进度，且南方水产需求进入淡季，菜粕已连续两
周无成交，暂抑制菜粕价，菜粕上涨尚显乏力，短线或窄幅波动。

菜籽原料供应紧张，近期开机率偏低。南方水产需求进入淡季，
菜粕已连续两周无成交。预计短线或窄幅波动。
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一、现货行情变化

截止本周五，国内沿海一级豆
油现货主流价格在6480-6590元/吨（
天津贸易商6480-6490，日照贸易商
6590，张家港贸易商6580，广州贸
易商6490）大多较上周五跌50-120元
/吨。

本周国内豆油期货以及现货再
度回调，有三个原因：

1.南美天气改善，美盘大豆持续
下跌。

2、多头获利平仓令本周大连盘
豆油也滞涨回落。

3、目前南美大豆榨利可观吸引
中国油厂积极买入南美大豆，油厂
开机率持续回升，均令油脂行情承
压下行。

2008年12月-2019年11月29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
到港大豆卸货加快，节前包装油备货旺季尚
未结束，豆油处于去库存阶段，中美关系前
景不明，豆油仍处于偏强格局。
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二、基本面分析

  本周（11月23日-11月29日），
本周大豆开机率继续回升，全国各地
油厂大豆压榨总量1775350吨（出粕
1402526吨，出油337316吨），较上周
1770700增4650吨，增幅0.26%，当周
大豆压榨开机率（产能利用率）为
48.97%，较上周48.84%增0.13个百分
点。因下周部分工厂缺豆停机，预计
下周开机率将小幅下降，下下周将再
度回升，下周（第49周）油厂压榨量
预计在172万吨左右，下下周（第50周
）压榨量将回升至181万吨。

2019/2020大豆压榨年度（始于
2019年10月1日），全国大豆压榨量为
13,715,600吨，较去年同期的
15,638,585吨下降1,922,985吨，降幅为
12.29%。

自然年度：2019年1月1日迄今，
全国大豆压榨量总计为75,757,015吨，
较2018年度同期的81,068,380吨降
5,311,365吨，降幅为6.55%。

大豆压榨量

大豆进口

12月份国内各港口进口大豆
预报到港143船928.4万吨，1月份
初步预估维持700万吨，2月份初
步预估450万吨，较上周预估增
30万吨。1-2月份还较远，变数还
较大

中国海关总署发布的初步数
据显示，2019年10月份中国大豆
进口量为618.1万吨，比9月份
819.66减少201.56万吨，环比减幅
24.59%，较去年同期692.06减少
73.96万，同比减幅10.69%。

2019年1至10月份大豆进口量
为7069.22万吨，较上年同期的
7692.9减少623.68万吨，减幅
8.11%。
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二、基本面分析

豆油库存量

 截至11月29日，国内豆油商业
库存总量108万吨，较上周的108.58
万吨增0.58万吨，增幅为0.53%，较
上个月同期128万吨降20万吨，降幅
为15.63%，较去年同期的179万吨降
71万吨降幅39.66%，五年同期均值
131.33万吨。

需求面：豆油成交量

 因元旦及春节备货还在继续，
中下游经销商仍有逢低补库的意愿
，本周豆油成交较上周略增。据
Cofeed统计，本周全国主要工厂的
豆油成交量为143960吨，较上周的
125350增18610吨，增幅为14.85%。

上周油厂压榨量回升至177万
吨，令油厂进口大豆库存继续减少
，截止2019年第47周（截止11月22
日当周），国内沿海主要地区油厂
进口大豆总库存量296.98万吨，较
前一周的310.56万吨减少13.58万吨
，降幅4.37%，较去年同期666.03
万吨减少55.41%。本周油厂压榨量
仍在177万吨的偏高水平，预计大
豆库存或继续下降。
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二、基本面分析

2019年11月棕榈油进口量预
计72万吨（其中24度60万吨，工
棕12万吨），较上周预估值持平
，12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。

    截止本周四，全国港口食
用棕榈油库存总量69.1万吨，较
上月同期的58.67万吨增10.43万
吨，增幅17.7%,较去年同期41.79
增27.31万吨，增幅65.3%，往年
库存情况：2017年同期49.8万，
2016年同期23.95万，2015年同期
63.67万。5年平均库存为49.66万
吨。国内主要港口工棕库12.9万
吨。

替代品种棕榈油供需情况

三、后市展望

目前南美大豆榨利依旧可观，吸引中国油厂积极买入南美大豆，
中国上周总共采购了超过40船大豆，大部分为巴西新作，亦包含了3
船美豆，本周一中国再度购买了8船巴西大豆。12月份中国进口大豆
到港量或高达935万吨，加上彭博报道称中国有关部门放松关税保证
金政策，中国海关现在允许进口商使用银行保函，而不是现金来支付
关税保证金，这将加快进口美豆的卸货进度，也给油脂行情走势带来
潜在利空，有可能增加市场震荡频率。

    只不过，从另一方面来看，东南亚产地棕榈油进入减产期，且
印尼能源部官员称明年1月开始实施B30项目后，政府将着手研究B50
，雄心勃勃的计划减轻了市场对B30或不能顺利实施的担忧，印度尼
西亚总统佐科认为，由于政府要求使用生物柴油的政策，毛棕榈油（
CPO）的价格将在未来1-2年内将上涨，这成为多头炒作新热点，资
金重新大量入市，本周五马盘及国内连棕油双双大涨，交易商继续买
油卖粕套利，利多豆油市场。加上国内油厂豆油库存已经连降6周，
前期油厂未执行合同较多，后期豆油库存仍有进一步下降空间，促使
油厂挺价。而且，资金炒作下本周五马盘及国内大连盘棕榈油均宽幅
上涨，而特朗普在感恩节前签署香港有关法案，干涉中国内政，中国
表示强烈抗议并将反制，这增加了中美贸易关系的不确定性，需关注
是否将对贸易谈判带来影响。中美贸易关系再度紧张，以及在利多基
本面支持下，豆油整体或仍处于偏强格局中。但由于目前棕榈油涨至
当前高位，利多大部分被消化，高位再涨炒作成分较大，市场波动较
为剧烈

到港大豆卸货加快，节前包装油备货旺季尚未结束，豆油
处于去库存阶段，中美关系前景不明，豆油仍处于偏强格局。
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一、现货行情变化

本周国内进口菜籽压榨的菜油
价格相比上周继续上涨，国产菜油
基本稳定。截至本周五，长江中下
游地区国产四级菜油出厂报价在
7600-9000元/吨，相比上周持稳，沿
海油厂进口四级菜油报价报7720-
7900元/吨，较上周涨30-50元/吨；
内陆区域进口四级菜油价格在7950-
8120元/吨，较上周涨30-60元/吨。

2009年4月11日至2019年11月29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
菜籽供应趋紧，包装油节前备货旺季尚未
结束，菜油库存趋降。预计偏强运行。
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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继续回
落，但菜油提货速度放缓，导致本周
（截止11月29日当周），两广及福建
地区菜油库存小幅增加至76000吨，
较上周75500吨增加500吨，增幅
0.66%，但较去年同期146000吨，降
幅47.95%。

需求面：菜油现货成交量

   2019年第47周，11月16日-11月
22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36960吨（进口菜籽压榨35000吨
，国产菜籽压榨量1960吨），较上周
44960吨减少8000吨，降幅17.79%，本
周菜籽压榨开机率（产能利用率）
7.38%，上周开机率在8.97%，其中本
周国产菜籽开机率稳在0.73%；本周沿
海地区进口菜籽加工厂开机率在
16.95%，上周开机率在20.82%。因中
加关系尚未缓解，加拿大菜籽进口不
畅，进口菜籽供应量越来越少。由于
原料不足，大部分油厂停机，后续开
机率将下降，下周及下下周压榨量下
降至1.5万吨和0.8万吨。但有几家油厂
新菜籽已到港，正在等待通关。

本周菜油期现价格继续上涨，买
家追涨意愿明显减弱，本周菜油未有
成交量，上周菜油成交1000吨。
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四、后市展望

菜籽供应主要仍受到中加关系制约而趋紧，预期菜籽油厂压榨量将下降
，库存将进一步走低，且豆、菜油库存更是已经连降6周，同时包装油节前
备货旺季尚未结束，油厂未执行合同较多，菜油库存仍趋降，基本面利好令
油厂挺价意愿增强。不过目前南美大豆榨利可观吸引中国油厂积极买入南美
大豆，12月份进口大豆到港量或高达935万吨，加上彭博报道称中国有关部
门放松关税保证金政策将加快进口美豆的卸货进度，这给油脂行情走势带来
潜在利空，预计菜油整体后市仍偏强，但短线仍可能跟盘频繁震荡。

菜籽供应趋紧，包装油节前备货旺季尚未结束，菜油库存
趋降。预计菜油后市偏强运行。



先锋期货农产品周报2019年12月02日

一、现货行情变化

本周国内棕榈油价格震荡走高
，截止本周五 ，主流港口24度棕榈
油价格在5630-5750元/吨一线，大
多较上周五涨20-70元/吨（天津贸易
商5700涨20，日照5750涨40，张家
港贸易商5700涨40，广州贸易商
5630涨70，厦门5750涨20）。

 由于产地棕榈油已经进入减产
期，且印尼能源部官员称，在明年1
月开始实施B30项目后，政府将着手
研究B50，成为多头炒作新热点，本
周马盘及棕榈油期价震荡走高，加
上豆油库存持续下降，未来几个月
油脂供应将持续收紧，油厂挺价意
愿较强，本周国内棕榈油价继续上
涨，但大豆压榨利润可观，12月份
进口大豆到港量或高达935万吨，及
棕榈油进口量较大，而豆棕价差收
窄影响消耗量，港口棕榈油库存持
续提升，抑制棕榈油现货涨幅。

2008年12月8日-2019年11月29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
产地进入减产期，印尼称B30实施后，着手
研究B50，利好棕榈。国内天气转凉，棕榈
消费减少，库存趋增。预计棕榈偏强震荡。
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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：

 截止本周四，全国港口食用棕
榈油库存总量69.1万吨，较上月同期
的58.67万吨增10.43万吨，增幅
17.7%,较去年同期41.79增27.31万吨
，增幅65.3%，往年库存情况：2017
年同期49.8万，2016年同期23.95万
，2015年同期63.67万。5年平均库存
为49.66万吨。国内主要港口工棕库
12.9万吨。

2019年11月棕榈油进口量预计72万吨（其中24度60万吨，工棕12万吨）
，较上周预估值持平，12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。

需求面：棕榈油成交量

本周豆棕油价差继续收窄，截
止本周五，豆棕价差在845元/吨，
较上周968收窄123元/吨，但本周随
着国内外棕榈油期货盘继续上涨，
部分买家逢低补库，棕榈油低位成
交有所好转，但未放量，本周棕油
总成交量 29100吨，较上周14700吨
增14400吨，增幅97.9%。
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二、棕榈油供需面分析

进口利润

 截止11月29日，中国进口印
度尼西亚棕榈油12月完税价5844
元/吨，当天连棕油P2001合约收
于5594元/吨，利润为负250元/吨
，作为对比，上周五12月完税价
5708元/吨，当天连棕油P2001合
约收于5564元/吨，利润为负144
元/吨。

三、后市预测

综合来看，南美大豆产区将迎来有利降雨，天气改善提振巴西及阿根
廷大豆产量前景，且中国持续购入南美大豆，南美大豆供应竞争激烈，加
上中美贸易关系紧张的担忧再度显现。中国批评美国总统唐纳德·特朗普决
定签署一项支持香港抗议者的法案。中国周四表示，如果美国继续干预香
港，那么中国将采取强硬的反制措施。中美贸易谈判不确定性仍存，均打
压美豆价格下跌，本周五晚美豆主力合约1月期约收低5.25美分，报收
876.75美分/蒲式耳，触及11周低位。利空因素主导，短线美豆或仍维持偏
弱运行。

    东南亚产地棕榈油进入减产期，且印尼能源部官员称明年1月开始实
施B30项目后，政府将着手研究B50，雄心勃勃的计划减轻了市场对B30或
不能顺利实施的担忧，印度尼西亚总统佐科认为，由于政府要求使用生物
柴油的政策，毛棕榈油（CPO）的价格将在未来1-2年内将上涨，这成为多
头炒作新热点，资金重新大量入市，令本周四、五马盘及连棕油期价再度
发力上涨，本周五国内现货再度迎来一波明显的上涨行情。

    不过，11-12月棕榈油买船较多，根据我们最新了解，11-12月份24度
棕榈油月度进口量平均在55万吨左右。棕榈油持续拉升之后，马来西亚棕
榈油FOB价格仅较阿根廷毛豆油低34.5美元/吨，远低于100-150美元/吨的正
常价差，棕榈油有炒作过头的嫌疑。国内市场，港口棕榈油与豆油的价差
也持续大幅收窄，且随着天气转冷，不利于棕油消费，而预计后期国内棕
榈油库存仍将继续趋增。另外，目前南美大豆榨利可观吸引中国油厂积极
买入南美大豆，12月份进口大豆到港量或高达935万吨，加上彭博报道称中
国有关部门放松关税保证金政策，海关现在允许进口商使用银行保函，而
不是现金来支付关税保证金，这将加快进口美豆的卸货进度，这给油脂行
情走势带来潜在利空，以及资金频繁操作有可能增加震荡频率。总体而言
，在利多基本面及资金炒作支持下，棕榈油整体或仍处于偏强格局中，但
国际市场棕榈油目前过高，国内外倒挂严重，中国买家无法进场买入棕榈
油，后面马来西亚棕榈油出口速度可能放慢，一旦需求放缓，市场将承压
，因此，高位风险也不能不防。

产地进入减产期，印尼称B30实施后，着手研究B50，利好
棕榈。国内天气转凉，棕榈消费减少，库存趋增。预计棕榈偏
强震荡。
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一周行情回顾 一周评论：

宏观：中美达成贸易协定的前景
不明。美国11月消费者信心连续第四
个月下滑。

供给端：全球产量环比调减61.7
万吨至2655万吨，环比减幅2.27%。国
内产量584.3万吨，同比下降4.3%。

需求端：陆地棉签约增加，偏多
。终端纺织服装消费弱稳，中性偏空

库存：
10月全球期末库存环比调减62.9

万吨至1759.3万吨，环比减幅3.45%，
同比增幅0.3%。

10月底全国棉花周转库存总量约
246.99万吨，较上月增加75.67万吨，
较去年同期增加20.89万吨。

10月棉花商业库存为309万吨，较
上月增加89万吨，较去年同期增加12
万吨。

10月棉花工业库存为70.96万吨，
环比增加1%，同比下降20.3%。

国内外市场需求难有改善，中美
贸易磋商前景不明，棉价偏弱运行。
近期关注储备棉轮入情况。

                                                             
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. 全国棉花交易市场发布《2019年度新疆棉轮入竞价交易办法》的公告： 
轮入交易时间为2019年12月2日至2020年3月31日期间的国家法定工作日。2019年
度新疆棉轮入首周（12月2-6日）竞买最高限价为13319元/吨。

2.特朗普签署香港人权法案，偏空：美国和中国仍未就具体细节或削减中国
产品进口关税的规模达到一致，且美国将所谓“香港人权与民主法案”签署成法，
此举严重干预香港事务，中方对此表示强烈谴责，中美贸易协定前景不明朗。

3.美棉收割进度快于历史同期，偏空：收割进度为78%，去年同期为68%，五
年均值为74%。

4.全国棉花采摘进度快于往年，交售进度快于去年同期，偏空：截至 2019 
年11月29日，全国新棉采摘进度为99.3%，同比提高3.6个百分点，较过去四年均
值提高2.4个百分点，其中新疆采摘进度为 99.5%；全国交售率为95.1%，同比提
高4.9个百分点，较过去四年均值提高6.7个百分点，其中新疆交售率为99.7%。

5.全国棉花加工进度同比落后，销售进度同比稍有提高，偏空：截至11月29 
日，全国加工率为 68.3%，同比下降4.9个百分点，较过去四年均值降低10.9个百
分点，其中新疆加工67.8%；全国销售率为19.3%，同比提高3.1个百分点，较过去
四年均值降低3.5个百分点，其中新疆销售 18.0%。

6.陆地棉签约增加，出运量增加，偏多：2019/2020年的净销售量为281,500 
RB，比前一周增长了24％，比前4周的平均水平增长了33％。。

7.终端服装消费弱稳，中性偏弱：下游皮棉采购谨慎，原料随用随买。

全球棉花收割面积环比调增
12万公顷至3490万公顷，环比增
幅0.35%。

单产环比调减20千克/公顷至
761千克/公顷，环比减幅2.56%。

产量环比调减61.7万吨至
2655万吨，环比减幅2.27%。

期初库存环比调减3.8万吨至
1754万吨，环比减幅0.22%。

进口环比调增24.6万吨至
958.7万吨，环比增幅2.63%。

总供给环比调减40.9万吨至
5368万吨，环比减幅0.76%。

出口环比调增24.3万吨至
958.6万吨，环比增幅2.6%。

总消费环比调减2.3万吨至
2649.6万吨，环比减幅0.09%。

期末库存环比调减62.9万吨
至1759.3万吨，环比减幅3.45%。

库销比环比减2.05个百分点
至48.82，环比减幅4.03%。
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美棉种植

收割进度为78%，去年同期为68%
，五年均值为74%
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截至11月29日，郑交所一号棉
花仓单数量为17219张，较前一周增
加2393张。预报仓单为5889张，较
前一周增加428涨，总仓单数为
23108张，较前一周增加2821张。

NYBOT2号棉花库存较上周增加

15007包，库存量现为83666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11月19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
13106手，相比前一周减少1166手净
空单。
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本周郑棉2001合约结算价12785元
/吨，较前一周涨55元/吨，涨幅为
0.43%。

美棉 ICE 2003合约结算价为65.36
美分/磅，较前一交周涨0.51美分/磅，
涨幅为0.79%。

国际市场：上周FC Index M1%配额港
口提货价较上周涨360元至13256元/吨，
上涨幅度为2.79%。FC Index M滑准税港
口提货价较上周上涨219元至14485元/吨
，上涨幅度为1.54%。

国内市场：上周中国棉花价格指数
328涨42元至13092元/吨，涨幅为0.32%。

据中国海关总署最新统计
数据显示，2019年10月，我国
纺织品服装出口额为228.68亿美
元，环比下降6.74%，同比下降
1.67%。其中，纺织品（包括纺
织纱线、织物及制品）出口额
为101.551亿美元，同比增长
4.23%；服装（包括服装及衣着
附件）出口额为127.129亿美元
，同比下降5.92%。

2019年1-10月，我国纺织品
服装累计出口额为2248.15亿美
元，同比下降2.64%，其中纺织
品累计出口额为993.103亿美元
，同比增长0.33%；服装累计出
口额为1255.047亿美元，同比下
降4.86%。
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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281,500 RB，比前一周
增长了24％，比前4周的平均水平增长
了33％。主要是越南（74,100 RB，包
括从香港换来的400 RB），土耳其（
67,800 RB），孟加拉国（46,400 RB）
，马来西亚（39,900 RB）和中国（
39,600 RB，包括减少29,900 RB）的增
长部分主要由墨西哥的减少量（67,500 
RB）所抵消。

2020/2021年，马来西亚（14,100 
RB），泰国（5,300 RB），日本（
2,600 RB）和印度尼西亚（1,800 RB）
的净销售额为23,800 RB。184,400 RB的
出口量比前一周增长了34％，比前4周
的平均水平增长了36％。

          
主要出口到越南（37,200 RB），

巴基斯坦（28,700 RB），墨西哥（
21,300 RB），印度尼西亚（19,900 RB
）和中国（18,300 RB）。 

 Pima的净销售额总计9,200 RB，比
前一周增长了30％，但比前4周的平均
值下降了48％。  增长主要针对中国（
2,100 RB），印度（2,000 RB），秘鲁
（2,000 RB），土耳其（1,600 RB）和
越南（900 RB）。  

11,200 RB的出口比前一周增长了
91％，比前4周的平均水平显着增长。  
主要目的地是印度（4,000 RB），越南
（3,700 RB），印度尼西亚（1,000 RB
），土耳其（900 RB）和巴基斯坦（
900 RB）。   

中国棉花月度进口

2019年10月我国进口棉花7万吨，环比
降12.5%，同比降36%。
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10月棉花商业库存为309.36万
吨，较上月增加89.01万吨，较去年
同期增加11.96万吨。

USDA预测中国棉花年度期末
库存为32.75百万包，环比9月调减
1.5%。

10月棉花工业库存为70.96万吨
，环比增加1%，同比下降20.3%。

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：10月底全国棉花周
转库存总量约246.99万吨，较上月
增加75.67万吨，较去年同期增加
20.89万吨。

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4519元/吨，环比下降
0.55%，同比下降29.43%；

进口阔叶浆周均价3777元/
吨，环比下降0.39%，同比下降
33.67%；

进口本色浆周均价4347元/
吨，环比下降0.06%，同比下降
36.35%；

进口化机浆周均价3868元/
吨，环比上升1.01%，同比下降
19.81%。

纸浆：
市场供应稳定，终端需求一般。预计浆价震荡运行。 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，市场供应量稳定。需求方面，终端需求一般。库
存方面，常熟港库存下降明显，青岛港库存仍处高位。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合约价格由上周五4500元/吨下跌至4448元/吨。SP2001合
约和山东地区智利银星浆现货的价差由上周的-100元/吨扩大至目前的-48
元/吨。针叶浆价格与阔叶浆价格价差扩大至700元。
基本面方面
• 上游方面

10月全球商品浆库存天数下降，提振市场信心。进口木浆外盘持平居
多，属于相对中性的影响因素。

11月下旬，国内青岛、常熟、保定纸浆库存合计175万吨，较上月下
旬下降11%，较去年11月下旬增加15%。

• 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5610元/吨

，环比上涨1.81%，同比上涨1.73%。本周晨鸣纸业、万国纸业、博汇纸
业等相继上调白卡纸价格200元/吨，市场观望心态占主流，跟涨积极性回
落，报价普遍调整不多。上游木浆价格走势疲软，下游节日订单逐渐减少
，市场看涨心态减弱。

本周国内牛皮纸市场弱稳运行。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；再生牛皮纸70g含税现货现金市场价
报4700-5200元/吨，与上周持平。因规模纸企新投产基地产量较大，库
存充足，释放乏力。

文化用纸市场，本周铜版纸均价为6075元/吨，环比持平，较去年同
期下降2.24%。本周铜版纸市场行情盘整为主。纸厂价格维持稳定，库存
压力不大，转产现象仍存。规模纸厂涨价函已经发布，下游业者多观望。
经销商多表示社会订单平平，销售一般，对此次涨价函动作多持观望心态
，延续保守心态，平稳操盘为主，大量采购意向不高。

本周双胶纸均价为6275元/吨，环比持平，较去年同期下降2.35%。
本周双胶纸市场行情平稳为主。规模纸厂暂未发布下月涨价函，意在稳价
，订单尚可，库存不高，对后市相对乐观。中小规模纸厂价格主流平稳，
零星纸厂价格窄幅小涨，排产较为紧张。下游经销商价格维持稳定，观望
市场为主，销售平平，维持保守心态。

生活用纸市场，本周生活用纸市场价格稳定。纸市交投延续清淡，纸
企多观望进口木浆现货市场。双十一后需求减弱，下游加工观望。
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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 11 月 28 日，中国进口
木浆价格指数为 919.82 点，较
上周下降 0.87 点，较去年同期
下降 29.69%。

10月造纸及纸制品业
固定资产投资完成额累计
同比为-10.1%。
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全球木浆出运

全球生产商木浆库存天数

10月全球木浆出运量
环减11.4%，同比增6.6%。

10月全球针叶浆出运量
环比增2.8%，同比增10%。

10月全球阔叶浆出运量
环比降23%，同比降11.4%。

10月全球生产商木浆库存天
数环比减少2天，同比增5天。
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欧洲木浆库存

10月全球针叶浆生产
商库存天数环比减少2天，
同比增1天。

10月全球阔叶浆生产
商库存天数环比减少2天，
同比增9天。

10月欧洲漂针浆库存
量21.61万吨，环比上升
3.29%，同比上升7.8%。

10月欧洲漂针浆库存
天数18天，环比上升1天，
同比上升2天。
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国内木浆进口

2019年10月，我国共进
口纸浆262.6万吨，环比增
21%，同比增24%。

2019年10月，我国共进
口漂针浆85.9万吨，环比增
加7.72%，同比上升47.17%。

2019年10月，我国共进
口漂阔浆119.95万吨，环比
增54.61%，同比增13.43%。

2019年10月，我国共进
口废纸74万吨，环比降10%
，同比降43%。
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国内木浆港口库存

11月下旬，国内青
岛、常熟、保定纸浆库存
合计175万吨，较10月下
旬减少11%，较去年10
月下旬增加15%。
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