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豆粕弱势下行 

市场分析与交易建议 

白糖：走私严打趋势维持，食糖供需节奏稳中偏紧 

期现货跟踪：2020 年 1 月 13 日，ICE 原糖 3 月合约收盘 14.16 美分/磅（+0.06 美分/

磅）；内盘白糖 2005 合约收盘价 5840 元/吨（+51 元/吨），郑糖冲高回落，原糖维持强

势。郑交所白砂糖仓单数量为 10533 张（+0 张），有效预报仓单 1970 张（+370 张）。

国内主产区白砂糖南宁现货报价 5925 元/吨（+80 元/吨），加工糖报价 6000-6100 元/

吨（+40 元/吨），广西现货基本接近加工糖价格。 

逻辑分析：外盘原糖方面，国际产糖国压榨进度落后于往年，原油价格整体偏强支撑

糖价，因美国制裁伊朗，伊朗自印度采购大量的糖，2019/20 榨季国际市场食糖缺口不

断加大，上周五原糖正式出现 back 排列，牛市结构形成。泰国境内持续干旱少雨，或

对下一季甘蔗播种产生负面影响，保持关注。 

郑糖方面，12 月国内产销两旺，需求强劲支撑盘面。随着糖价逐步接近 6000 元/吨，

糖厂套保利润有了明显改善，市场恐高情绪出现。国内打击走私趋严趋紧的势头不变，

有利于国内糖消费的增加，国内食糖产销近 500 万吨缺口在走私糖严打之际商业库存

去化需要进口糖及国储抛售来满足国内需求，糖价需要维持在进口利润之上或国家抛

储价格之上使得供应释放。 

糖价本榨季震荡偏强势头未变，随着糖价接近 5900-6000 元/吨，现货套保力量加大也

不断接近国储投放价位，旺季近尾声，随着备货结束现货成交或转淡，关注压力形成，

糖价短期或出现一定调整，然国际市场缺口乍现，国内仍需一定进口来满足需求，国

际原糖市场库存不断去化，因打私造成的精炼糖市场压力将得到一定缓解，本榨季糖

探底回升趋势未变。因中美即将签署第一阶段协议，人民币强劲升值而雷亚尔冲高后

逐步回落中，将有利于进口利润一定程度恢复。  

策略：中性偏强，产销强劲，恐高情绪或令短期市场生变  

郑糖：中性偏多，持续跟进销售，关注进口利润，多单建议高位减持，逢低吸纳 

原糖：偏强，产销缺口进一步偏大，原糖牛市结构形成，短期将强于郑糖  

风险因素：汇率、储备政策、地缘政治风险、异常天气等 

棉花：美棉强于郑棉，关注签单情况 

2020 年 1 月 13 日，ICE 美棉 3 月合约收盘 71.40 美分/磅（+0.11 美分/磅）。郑棉 2005



 

 

 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2011】1289 号 

研究院 农产品组 

研究员 

黄玉萍  

   021-60827975 

   huangyuping@htfc.com 

从业资格号：F0284365 

投资咨询号：Z0010682 

 

范红军   

   020-37595315 

   fanhongjun@htfc.com 

从业资格号：F0262666 

投资咨询号：Z0002196 

 

徐亚光   

   021-68758679 

   xuyaguang@htfc.com 

从业资格号：F3008645 

投资咨询号：Z0012826 

 

田磊   

   16619931357 

   tianlei@htfc.com 

从业资格号：F3054414 

 

联系人 

李巍 

   021-60827983 

   liwei@htfc.com 

从业资格号：F3039929 

 

 

华泰期货|农产品日报  2020-01-14 

 

合约收盘报 14285 元/吨（-85 元/吨）。国内棉花现货 CC Index 3128B 报 13846 元/吨（+23

元/吨）。棉纱2005合约收盘报22425元/吨（+165元/吨），国产纱价格指数CY IndexC32S

为 20730 元/吨（+5 元/吨），1 月 13 日进口纱价格指数 FCY IndexC32S 为 20698 元/吨

（-90 元/吨）。期棉高位加速仓单形成，随着假期临近现货交投进入尾声，现货有价无

市，下游接纳幅度仍然有限，价格传递信号有待加强。关注 1 月 13-15 日中美合同签

署情况，签约不顺现货有价无量状态下短期谨防期棉调整。 

2020 年 1 月 13 日郑商所一号棉花仓单和有效预报总数量为 38260 张（+1192 张），有

效预报 7554 张（-69 张），仓单 30706 张（+1261 张）。 

逻辑分析：国际棉花市场供需进一步改善，1 月供需报告美农继续下调全球产量及期

末库存。市场预期中国将采购大量美棉，国外农户等待中国采购落实后进行套保。截

至 1 月 10 日，ICE 期棉库存降至 6824 包，较上一交易日维持不变。ICE 非商业净多持

仓位于低位，基金扩仓多单仍有空间。 

根据棉花信息网发布的 12 月商业库存数据，12 月棉花商业库存增加至 518 万吨，高于

市场 500 万吨以下的预期，工业库存继续增加，下游对上游涨价有一定吸纳，总体略

有不足。随着春节放假，棉市进入有价无市状态，关注中美签约情况，谨防生变。现

货有价无量，或形成短期压力，关注签约情况及年后补库情况。  

策略：中性偏强，关注美棉出口销售及签单情况，美棉短期强于郑棉。 

郑棉：多单持有，降低仓位 

美棉：偏强，关注出口销售 

风险点：贸易战风险、政策风险、市场情绪转折、汇率风险 

豆菜粕：弱势下行 

昨日 CBOT 收盘下跌，3 月合约跌 4.4 美分报 941.2 美分/蒲。USDA 数据显示截至 1 月

9 日当周美豆出口检验量为 113.6 万吨，略高于市场预估区间 50-110 万吨；其中对中国

出口检验量为 41.2 万吨。1 月 13-15 日中方代表团访问华盛顿，与美方签署第一阶段贸

易协议，市场密切关注，可能提振中国对美豆进口需求。南美目前天气和作物生长情

况良好，巴西部分产区开始收割，市场机构上调巴西大豆产量预估。雷亚尔继续贬值，

推动巴西加快新作销售。 

国内方面，上周豆粕破位下跌后延续跌势。上周各地开机率继续升至 58.22%，本周起

因临近年关，开机率可能逐渐下降。成交数据低迷，上周豆粕日均成交量 12.87 万吨，

绝大多数为现货成交，油厂提货量较好。油厂豆粕不断累库，截至 1 月 10 日沿海油厂

豆粕库存由 58.94 万吨增至 59.37 万吨。昨日低位吸引成交增加至 36.1 万吨，其中现货
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成交 19.65 万吨，成交均价 2666（-29）。菜粕基本面变化不大，菜籽进口量少但颗粒粕

进口量较大，油厂开机率低，菜籽库存降，菜粕消费不佳的情况延续。上周菜籽压榨

产能利用率降至 2.79%，截至 1 月 10 日油厂菜籽库存 9.6 万吨，上周累计成交 2900 吨，

昨日成交 300 吨。截至 1 月 10 日港口颗粒粕库存 14.6 万吨，为历年同期最高；沿海油

厂菜粕库存 1.65 万吨。 

策略：豆粕短期走势谨慎偏空，5 月合约或弱于 9 月合约。CBOT 底部支撑明显，但由

于南美天气良好丰产在望，CBOT 继续上行需要中国大量采购订单刺激才可见到。现

阶段国内供过于求，豆粕库存也随之低位回升，现货和近月合约明显承压，盘面榨利

有继续恶化空间。中长期而言，若明年下半年国内需求出现较明显好转，如果届时还

有美国面积、天气炒作等的配合，则对远月合约形成利好。 

风险：贸易战，南美天气，人民币汇率，存栏及养殖需求恢复等 

油脂：油脂回落，观望为主 

马盘昨日下跌，印度限制从马来进口棕油，另高频数据 sppoma 显示 1 月前十日单边环

比增 0.07%，消息本身影响不大，但现阶段盘面涨幅较大，容易引发回调。昨日国内

油脂回落，国内棕榈油进口利润稍有修复，但仍倒挂明显，中国近期都未采购新的棕

榈油船期，前期到港棕油使得库存增幅较大，豆油库存下滑 4 万吨，近两周压榨明显

增多，但近期下游提货仍较好，支撑基差走势。 

策略：产地棕榈油减产和降库存预期将继续对国内外棕榈油形成支撑，产地带领国内

上涨态势明显。短期看棕油进口利润倒挂加大对内盘有支撑，调整空间预计有限，短

期可暂观望，中期还有上涨空间。 

风险：政策性风险，极端天气影响。 

玉米与淀粉：期价震荡偏强运行 

期现货跟踪：国内玉米现货价格稳中偏强，局部地区继续小幅上涨；淀粉现货价格整

体稳定，个别厂家报价下调 20 元/吨。玉米与淀粉期价震荡偏强，继续围绕 60 天均线

运行。 

逻辑分析：对于玉米而言，由于农户余粮依然较多，中下游补库仅限于东北产区，北

方港口和南方销区暂无迹象，节前现货价格上涨空间或相对受限，考虑到远月合约存

在较大幅度升水，节前期价或维持在 60 天均线附近震荡运行。对于淀粉而言，上周淀

粉行业开机率小幅下滑，但行业出库量亦有显著下降，或表明季节性备货需求已经临

近尾声，行业库存继续回升，考虑到目前现货生产利润较为丰厚，节前行业供需或持

续宽松，淀粉-玉米价差扩大空间或有限，淀粉更多关注原料端即玉米走势。 
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策略：谨慎偏多，建议谨慎投资者观望为宜，激进投资者可以考虑继续持有前期多单

（如有的话）。 

风险因素：进口政策和非洲猪瘟疫情 

鸡蛋：期价略有反弹 

芝华数据显示，周末全国蛋价下跌，周一止跌企稳。主销区北京走货快，稳，上海跌、

广东到车正常，稳定。主产区山东、河南稳中下跌，东北稳定，南方粉蛋稳定为主。

贸易监控显示，收货正常，走货变快，库存变化不大，贸易商预期看跌。期价持续下

跌后于周一出现反弹，以收盘价计，1 月合约上涨 44 元，5 月合约上涨 32 元，9 月合

约上涨 10 元。主产区均价对 1 月合约升水 473 元。 

逻辑分析：当前近月期价对应节后现货价格约 2.7-2.8 元/斤，预期向下空间有限。2020

年上半年猪肉供应偏紧局面仍在，预期仍对其他动物蛋白有一定的提振作用。 

策略：中性。建议观望。 

生猪：猪价略有上涨 

猪易网数据显示，全国外三元生猪均价 36.22 元/公斤。全国各地猪价小幅上涨，大肥

需求仍好于标猪。农业农村部新闻发布会称 12 月生猪出栏量环比增幅 14.1%，环比增

幅与往年同期水平基本相当，说明今年压栏情况并不严重。临近年末，消费端继续上

量，猪价上涨幅度取决于养殖端的出栏进度，留给养殖端出栏的时间不多，出栏进度

或有所加快，供需博弈依旧突出。总之，随着大肥猪的陆续清空，市场上可供出售猪

源进一步减少，收猪难度加大后，猪价易涨难跌。 

纸浆：盘面震荡小幅回落 

昨日纸浆震荡小幅上涨，夜盘回落，5 月合约收在 4662 元/吨，山东地区银星主流报价

在 4480 元/吨。基本面消息上变化不大，国内青岛、常熟、保定纸浆库存合计 158 万

吨，较上月下旬下降 10%，较去年 12 月下旬增加 8%。虽库存有去化之势，但下游纸

厂原料备货基本结束，需求增量将有限。中长期看目前价位属于历史低位，激发资金

做多情绪，短期盘面 4700 压力较大，可回调布局中期多单。 

策略：中性，观望为主。 

风险：政策影响（货币政策、安全检查等)，成本因素（运费等），自然因素（恶劣天

气、地震等）。 
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农产品供需概况 

图 1. 全球糖料主产区库存使用比       单位：%  图 2. 全球棉花库销比                单位：% 

 

 

 

数据来源：USDA  华泰期货研究院 

图 3. 全球大豆库存消费比              单位：% 

 数据来源：USDA  华泰期货研究院 

图 4.玉米主产国库存使用比            单位：% 
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数据来源：USDA  华泰期货研究院 

图 5. 全球豆油库消比 

 数据来源：USDA  华泰期货研究院 

图 6. 全球菜油库销比 

 

 

 

数据来源：USDA  华泰期货研究院  数据来源：USDA  华泰期货研究院 
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图 7. 全球棕油库销比                   图 8. 中国猪肉产量与消费量比较      单位：千吨 

 

 

 

数据来源：USDA  华泰期货研究院  数据来源：USDA  华泰期货研究院 

现货库存及养殖存栏 

图 9. 进口大豆库存                    单位：万吨  图 10. 油厂大豆库存                    单位：万吨 
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数据来源：天下粮仓  华泰期货研究院  数据来源：天下粮仓  华泰期货研究院 

图 11. 油厂豆粕库存与未执行合同       单位：万吨  图 12. 沿海主要油厂菜粕库存和未执行合同  单位：吨 
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资料来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：天下粮仓  华泰期货研究院 
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图 13.  棕油商业库存             单位：万吨  图 14. 豆油商业库存                单位：万吨 

 

 

 
数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                   数据来源：天下粮仓  华泰期货研究院 

图 15. 中国北方港口玉米库存      单位：万吨  图 16. 中国南方港口玉米库存       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                     数据来源：汇易网  华泰期货研究院 

图 17. 能繁母猪存指数             图 18. 生猪存栏指数                

 

 

 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院                    数据来源：农业农村部 华泰期货研究院 
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图 19. 全国蛋鸡存栏总量          单位：亿只  图 20. 在产蛋鸡存栏量          单位：亿只 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究院                  数据来源：芝华数据 华泰期货研究院 

 

图 21. 后备蛋鸡存栏量           单位：亿只  图 22. 育雏鸡补栏量             单位：万只 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究院                  数据来源：芝华数据  华泰期货研究院 

图 23. 中国木浆库存                    单位：千吨 

 

数据来源：卓创资讯  华泰期货研究院 
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现货价格与基差 

图 24. 山东北木与金鱼现货价差     单位：元/吨  图 25. 山东与金鱼现货价差          单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：卓创资讯  华泰期货研究院  数据来源：卓创资讯  华泰期货研究院 

 

图 26. 国内白糖现货价格             单位：元/吨 

  

图 27. 白糖期现价差                 单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                            数据来源：Wind 华泰期货研究院 

图 28. 郑糖 5 月基差                 单位：元/吨  图 29. 郑糖 5-9 价差               单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                       数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 28. 国内棉花基差走势             单位：元/吨  图 29. 郑棉 5-9 价差季节性           单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院                       数据来源：CZCE 华泰期货研究院 

 

图 28. 棉花-涤短价差             单位：元/吨 

  

图 29. 棉花-粘短价差               单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院                       数据来源：中国棉花信息网 华泰期货研究院 

图 30. 豆粕 5 月基差               单位：元/吨  图 31. 豆粕 9 月基差                  单位：元/吨 
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数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院  数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 
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图 32. 主力合约和巴西银星价差      单位：元/吨  图 33 主力合约和巴西金鱼价差      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院                             数据来源：华泰期货研究院 

图 34. 豆油 5 月基差               单位：元/吨  图 35. 棕榈油 5 月基差             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源： 华泰期货研究院                           数据来源：华泰期货研究院 

图 36.玉米现货价格               单位：元/吨  图 37. 玉米近月基差             单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                    数据来源：汇易网 华泰期货研究院  
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图 38. 玉米淀粉价格         单位：元/吨  图 39. 淀粉近月基差              单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                    数据来源：汇易网 华泰期货研究院 

图 40. 主产区与主销区鸡蛋均价     单位：元/斤  图 41. 主要交割地区近月基差    单位：元/500KG 

 

 

 

数据来源：芝华数据 华泰期货研究院                   数据来源：芝华数据 华泰期货研究院 

图 42. 全国活猪与猪肉价格    单位：元/公斤  

                                                                                                                                                                      

 

数据来源：农业农村部 华泰期货研究院 

跨品种价差（油脂、粕类） 
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图 43. 广东豆菜粕单位蛋白价差    单位：元/蛋白  图 44. 南通豆菜粕单位蛋白价差    单位：元/蛋白 
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资料来源：wind 华泰期货研究院                         资料来源：wind 华泰期货研究院 

图 45. 菜油基差               单位：元/吨  图 46. 豆棕价差 5 月               单位：元/吨 

 

 

 

 资料来源：wind 华泰期货研究院                          资料来源：wind 华泰期货研究院 

图 47. 菜豆价差 5 月            单位：元/吨  图 48. 油粕比 5 月             

 

 

 

资料来源：wind 华泰期货研究院                          资料来源：wind 华泰期货研究院 

进口盈亏与进口榨利 
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图 49. 内外棉价差（1%关税）        单位：元/吨  图 50. 内外棉价差（滑准税）        单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：wind 华泰期货研究院                       数据来源：wind 华泰期货研究院 

图 51. 原糖进口成本与利润（巴西）   单位：元/吨  图 52. 原糖进口成本与利润（巴西）   单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院                     数据来源：华泰期货研究院 

 

图 55. 大豆盘面压榨利润             单位：元/吨   图 5  美玉米近月进口利润          单位：元/吨 
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数据来源：汇易网 华泰期货研究院                     数据来源：汇易网 华泰期货研究院 

 

图 55. 豆油进口利润           单位：元/吨  图 5  马棕油进口利润         单位：元/吨 
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数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院                     数据来源：天下粮仓 华泰期货研究院 

生产利润与养殖利润 

图 57. C32S 印度纱进口利润          单位：元/吨  图 58.OEC10S 印度纱进口利润        单位：元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind 华泰期货研究院                     资料来源：Wind 华泰期货研究院   

图 59. 玉米淀粉现货生产利润      单位：元/吨  图 60. 玉米淀粉盘面生产利润      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：汇易网 华泰期货研究院                     数据来源：汇易网 华泰期货研究院 
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图 61. 蛋鸡养殖利润               单位：元/只  图 62. 生猪养殖利润                单位：元/头 

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院                    数据来源： Wind 华泰期货研究院                 
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