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 软商品油脂粕类继续强势 

 

 市场分析与交易建议 

原糖低位反弹 郑糖高位震荡 

ICE 原糖昨日低位反弹，因雷亚尔走强吸引买盘，引发部分空头回补，主力

合约最高触及 20.14 美分每磅，最低跌到 19.81美分每磅，最终收盘上涨 0.81%，

报收在 20.00 美分每磅。美国商品期货交易委员会（CFTC）周一公布的数据显示，

截至 11 月 22 日当周，投机客减持 ICE原糖期货和期权将多头头寸53926 手至

159080 手；相对的，虽然国外原糖偏弱，但是国内白糖各领风骚，我们认为在当

下资金疯狂的情况下，白糖短期波动率将加大，本周将围绕现货购销以强势震荡

为主线，1701 价格将在7000-7500 区间波动，并有望创造历史新高，当然我们

也要提防类似棉花 11月 11 日秒杀行情出现的可能；另外有外盘账户的投资者则

可以继续持有内外反套；月差方面，夜盘 1701-1705 价差大幅度所小，我们看到

投机资金大幅流出705 合约，目前来看未来SR1701-SR1705 合约价差依然有机

会出现平水，甚至不排除有近月升水的可能。 

  

 棉花：美棉企稳，郑棉继续逢低买入 

ICE 棉花期货继续呈现企稳态势，因中国作物受损忧虑激发买盘。交投最活

跃的 ICE3 月期棉涨 0.87 美分，报每磅 72.12 美分。此外，美国农业部（USDA）

在每周生长报告中公布称，截至 11 月 27 日当周，美国棉花收割率为 77%，此前

一周为 67%，去年同期为 77%，五年均值为 84%；国内方面，郑棉则震荡偏强。

最终主力 1705 合约收盘报 16255 元/吨，涨 470 元/吨。现货价格继续上涨，CC 

Index 3128B 报 15997 元/吨，较前一交易日涨 35 元/吨。下游纱线继续有涨，

32 支普梳纱线价格指数 22880元/吨，40支精梳纱线价格指数 26040 元/吨。总

之，受到发改委通知的影响，前期内棉承压，但是随着现货坚挺、下游纱线价格

的上涨以及汇率的贬值，棉花底部可期，投资者后期继续逢低介入多单。  

 

 油脂：油脂震荡上行 多单继续持有 

昨日 CBOT大豆收盘继续上涨，美豆出口强劲，上周五公布的周度出口销售

报告显示美国一周出口销售量为 190万吨，高于市场预期；昨日公布的周度出口

检验报告显示上周美国出口检验大豆 209万吨，位于分析师预估区间上沿，美豆

油大涨后小幅调整。马棕油昨日高开高走，表现强势。令吉特疲软也支持马盘行

情。11 月 1-25 日马来出口环比减少近 10%，出口低迷，主要进口国印度因货币

作废问题进口大量减少，此影响预计会延续到 12 月份。但主产国和主要需求国

的低库存仍会支撑盘面。国内方面，商品整体氛围良好，多个品种封住涨停，油

脂上涨幅度也较大。目前国内豆油库存 101 万吨，棕油库存 24.05 万吨，持续处

在低位，豆油走货良好。棕油库存再创新低。进口盈亏上马来 1 月进口亏损-127

元/吨，5月进口亏损-146元/吨.目。国内棕油极低的库存水平依旧支持近月合约，

菜油现货亦较紧张，油脂整体维持震荡上行思路，多单可继续持有。 
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 粕类：继续增仓上行 

昨日 CBOT大豆收盘上涨，主力 1月合约连续 7 个交易日收阳线。美豆出口强

劲，上周五公布的周度出口销售报告显示美国一周出口销售量为 190 万吨，高于

市场预期；昨日公布的周度出口检验报告显示上周美国出口检验大豆 209 万吨，

位于分析师预估区间上沿。南美情况不变，截至上周五巴西播种完成 83%，最大

产州马托格雷索完成 97%；阿根廷进度仍稍显落后，截至 11 月 24 日播种完成

34%。未来走势，美豆出口支撑其不断走强，不过美国庞大的期末库存和库存消

费比仍将限制其涨幅，未来持续稳定的上涨仍需南美天气配合。国内方面，豆粕

主力 1705继续增仓上行，市场仍在积极做多。昨日华东现货报价 3570，基于现

货基差高位做多的逻辑依然成立。供给端的情况不变，12月我国进口量预估 930

万吨。最新数据显示上周油厂压榨利润丰厚，开机率和周度压榨量继续增加，但

是截至 11月 27日油厂豆粕库存继续下降至 39万吨，未执行合同增值 426万吨，

显示下游补库买需也非常不错。昨日油厂成交均价 3494（+68），成交量 36.5万

吨。未来走势，美豆上涨配合下，豆粕自身现货基差又保持高位，增仓上行背景

下上涨可能延续，但不建议追涨。 

 

 玉米及淀粉：期价上涨乏力 

国内玉米现货价格整体稳中有跌，东北产区玉米销售上量带动产区价格稳中

有跌，物流运输改善带动南北方港口现货价格继续回落，华北天气改善带动华北

局部地区玉米现货价格开始出现下跌，汇易网数据显示各地淀粉报价上涨，天下

粮仓数据则显示整体稳定，内蒙和陕西个别厂家继续上调，而山东个别厂家开始

出现下调。玉米与淀粉期价早盘跟随大市反弹，但午后表现乏力。展望后期，对

于玉米而言，考虑到近期运输物流问题有所改善，北方港口玉米集港上量，南方

港口玉米到港预期较大，北方港口现货价格已经出现回落，这将限制玉米期价继

续上涨空间，但具体下跌空间严重依赖产区现货价格下跌幅度；对于淀粉而言，

目前行业库存回升缓慢，现货价格坚挺带动基差较大，或将继续支撑近月期价，

但考虑到现货生产利润高企，行业开机率持续大幅飙升，后期物流改善之后，库

存压力或将逐步体现，再加上华北产区天气改善有望带动原料成本即玉米收购价

持续下跌，淀粉现货价格或有大幅下跌的可能性。在这种情况下，我们建议谨慎

投资者观望为宜，激进投资者可以考虑持有 5 月合约淀粉-玉米价差，特别留意行

业库存和现货价格走势。 

 

 鸡蛋：现货价格偏弱调整 

芝华数据显示鸡蛋现货价格周末继续下跌，昨日偏弱调整，与上周五相比，

主产区与主销区均价下跌 0.09 元/斤，贸易监控数据显示，收货较容易，走货较

慢，总体贸易状况较上周五小幅改善，库存正常，较上周五变动不大，贸易商弱

势看跌，其中西南地区看跌预期较强。鸡蛋期价跟随市场氛围整体上涨，近月相

对弱于远月，以收盘价计，1 月合约上涨 51 元，5 月合约上涨 89 元，9 月合约

上涨 58 元，主产区均价对 1 月期价贴水 510 元，湖北浠水贴水 457 元。分析市

场可以看出，周一现货价格偏弱调整，加上市场氛围偏多，带动鸡蛋期价整体上

涨，但后期期价或将继续回归基本面，即蛋鸡存栏环比增加，需求整体持稳之下，

现货价格或趋于下跌，继而带动期价下行。在这种情况下，我们建议投资者继续
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重点关注现货价格走势，操作上谨慎投资者以观望为宜，激进投资者可以考虑轻

仓操作。 
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 农产品供需概况 

全球白糖供求格局  全球棉花库销比（%） 

 

 

 

资料来源：USDA  华泰期货研究所 

 

全球大豆库存消费比 

  

 

全球玉米库销比 

 

 

 

资料来源：USDA  华泰期货研究所 

 

全球油脂库存消费比 

  

 

 

资料来源：USDA  华泰期货研究所 
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 现货库存及养殖存栏 

 

港口进口大豆库存  油厂大豆库存 

 

 

 

资料来源：天下粮仓  华泰期货研究所   

 

油厂豆粕库存与未执行合同  沿海主要油厂菜粕库存和未执行合同 

 

 

 

资料来源：天下粮仓 华泰期货研究所   

棕榈油商业库存  豆油商业库存 

 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究所 
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中国北方港口玉米库存  中国南方港口玉米库存 

 

 

 

数据来源： 汇易网 华泰期货研究所  

 

能繁母猪存栏量  生猪存栏量 

 

 

 

数据来源：农业部 华泰期货研究所 

 

全国蛋鸡存栏总量  在产蛋鸡存栏量 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究所 

 

后备蛋鸡存栏量  育雏鸡补栏量 
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数据来源：芝华数据 华泰期货研究所 

 

 现货价格与基差 

 

国内白糖现货价格  白糖期现价差 

 

 

 
资料来源：文华财经、华泰期货研究所                             

棉花-涤纶价差  棉花-粘胶价差 

 

 

 
资料来源：中国棉花信息网、华泰期货研究所                             
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资料来源：天下粮仓 华泰期货研究所   

 

豆油现货价格  棕榈油现货价格 

 

 

 
数据来源： 华泰期货研究所 

 

豆油现货基差  棕榈油现货基差 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究所 
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国内主要港口和地区玉米现货价格  玉米近月基差 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究所  

 

玉米淀粉价格  淀粉近月基差 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究所  

 

主产区与主销区鸡蛋均价  主要交割地区近月基差 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究所 
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 跨品种价差（油脂、粕类） 

广东豆菜粕价差  广东豆菜粕价差（分年） 

 

 

 

资料来源：wind 华泰期货研究所   

南通豆菜粕价差  南通豆菜粕价差（分年） 

 

 

 

资料来源：wind 华泰期货研究所   

豆棕价差  菜豆价差 

 

 

 

资料来源： 华泰期货研究所   
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豆棕现货价差  菜豆现货价差 

 

 

 

资料来源： 华泰期货研究所   

 进口盈亏（油脂、软商品）、进口榨利（粕类） 

郑棉 1 月-ICE12月（1%关税）                                 郑棉 1月-ICE12 月（配额外） 

 

 

 
 

  

期现价格对比  

资料来源：wind、华泰期货研究所                       

 

白糖进口成本（巴西）  白糖进口盈利（巴西） 

 

 

 
资料来源：华泰期货研究所     
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大豆盘面压榨利润 美玉米近月进口利润 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究所 

棕油进口利润  豆油进口利润 

 

 

 

数据来源：天下粮仓 华泰期货研究所 

 

 生产利润（棉花纱线、玉米淀粉）、养殖利润（鸡蛋、肉禽水产） 

   KC32S 价格走势以及利润  JC40S 价格走势以及利润 

 

 

 

资料来源：中国棉花信息网、华泰期货研究所                        
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玉米淀粉现货生产利润  玉米淀粉盘面生产利润 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究所 

 

蛋鸡养殖利润  生猪养殖利润 

 

 

 

数据来源：芝华网 华泰期货研究所 
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