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CBOT 大豆收低，因南美天气改善 

 

 

  

 

豆类：CBOT 大豆收低，因南美天气改善 

1.核心逻辑：到港大豆不少是国储豆，商用大豆供应偏紧令油厂开机

率偏低。油厂豆粕库存持续下降至近 6年来的新低，北方市场整体供应紧

张，华东部分油厂 11月中旬有停机计划。且资金买油卖粕套利持续平仓，

短线连粕反弹。不过，大豆盘面压榨毛榨利高达 224-253 元/吨，吸引油

厂持续买入巴西大豆，上周中国至少购买了 16 船巴西大豆。近期局部地

区非瘟疫情有再度蔓延的苗头，加上南方水产需求也逐渐进入淡季，暂将

限制豆粕反弹空间。 

2.操作建议：空单减持或观望。 

3.风险因素：产区天气，政策因素 

4.背景分析： 

CBOT 大豆期货周一收低，因预报南美农作物天气将改善，加之贸易协

议前景不确定。CBOT 大豆期货 1月合约收低 8美分，报每蒲式耳 9.10-1/4

美元。 

产区天气：未来 6-10 天，美国中西部地区气温接近至高于正常水平。

降雨量接近至低于正常水平。目前,美国中西部大多数地区天气有利于大

豆收割,本周中期有小到中雨,可能令收割中断。北部大平原天气目前更有

利于收割。但周三的小雪可能令收割中断。 

油厂豆粕库存持续下降至近 6年来的新低，截止 11月 15 日当周，国

内沿海主要地区油厂豆粕总库存量 35.51 万吨，较上周的 41.21 万吨减少

13.83%，较去年同期 102.76 万吨减少 65.44%。 

中国巴西大豆盘面压榨毛榨利高达 224-253 元/吨，吸引油厂持续买

入巴西大豆，上周中国至少购买了 16 船巴西大豆。 

连粕高开上涨，沿海豆粕价格 2920-3100 元/吨一线，涨 20-40 元/吨。

买家逢低适量补库，豆粕低位成交较好。 

 

油脂：马盘棕榈油扭转稍早涨势，因外围走低 

1.核心逻辑：由于近期以来巴西大豆盘面毛榨利处于较为可观水准，

目前仍维持在 220 元左右这一相对高位，这也吸引了上周中国买家至少购

买了 16 船巴西大豆，及买油卖粕套利头寸继续平仓，均令油脂行情继续

承压。不过，当前不少工厂大豆供应仍偏紧，整体开机率偏低，豆油库存
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降至 113.5 万吨周比降 4.2%，年底豆油库存或降至 100 万吨以内，加上市

场对远月基差看好使得近期豆油成交频繁放量，油厂手中有大量合同待执

行。市场对油脂后市仍相对看好，预计短线行情经过充分回调整理之后仍

有望重新回升。 

2.操作建议：回调买入。 

3.风险因素：产区天气，政策因素 

4.背景分析： 

周一，马来西亚衍生品交易所（BMD）毛棕榈油期货市场扭转稍早涨

势，连续第二日下跌，因为相关植物油市场走低。2 月毛棕榈油期约下跌

0.4%，报收 2596 令吉/吨。 

在前期干旱和施肥不足的情况下，棕榈油产量继续下滑，一度支撑昨

日马盘棕油上涨。西马南方棕油协会(SPPOMA)发布的数据显示，11 月 1

日-15 日马来西亚棕榈油产量比 10月同期降 13.32%。 

马来西亚棕榈油 FOB11 月船期报价 635 美元/吨，跌 2.5 元/吨，12

月船期报价 640 美元/吨，跌 2.5 美元/吨，11 月船期到港完税成本

5592-5692 元/吨。印尼 12 月船期 CNF 中国华南港口价格 660 美元/吨,跌

2.5 美元/吨,完税成本在 5567 元/吨。 

国内豆油现货跌幅有所收窄，沿海一级豆油主流价格在 6480-6580 元

/吨，大多跌 10-20 元/吨。豆油现货成交量不大，低价基差仍吸引一些采

购。 

连盘棕榈油震荡下跌，国内棕榈油现货价格跟盘震荡整理，沿海 24

度棕榈油价格大多在 5390-5550 元/吨，波动幅度 10-30 元/吨，棕榈油总

体成交量仍不多，部分低位吸引少量成交。 

 

玉米：雨雪天气影响上量，北方港口集港量下降 

1.核心逻辑：东北雨雪天气增加带来影响，进一步阻碍了上量进程，

东北部分地区及北方港口早间汽运集港量也随之减少，到货量的减少带来

支撑，玉米市场跌势放缓。关注近两日用粮企业到货情况，若到货量继续

减少，短线玉米价格仍将受到支撑上涨，不过，由于目前新粮以潮粮居多，

水分比较高难以存储，加工企业采购量在满足日常生产后囤新粮意愿不

强，短线即使上涨空间也受限。 

2.操作建议：多单减持 

3.风险因素：产区天气，政策因素 

4.背景分析： 

近日吉林、黑龙江、辽宁等地区普遍暴雪天气，特别是黑龙江地区从

17 日下午开始降大到暴雪。暴雪已致该省境内所有高速公路全部封闭，不

利天气影响下，玉米企业到货或受影响。 

国内玉米价格大多稳定，山东部分企业上涨。山东地区深加工企业玉

米收购价主流区间在 1950-2030 元/吨一线，大部分较上周五上涨 10-40

元/吨，辽宁锦州港口19年新粮水分14.5%，容重720以上价格在1840-1855

元/吨，持平，辽宁鲅鱼圈港口 19 年新粮容重 700 收购价格在 1815-1820

元/吨，持平，广东蛇口港口二等玉米 1970-1980 元/吨，较上周五无大的

波动。 
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国内玉米淀粉价格大多稳定，局部波动。山东、河北地区玉米淀粉市

场主流报价在 2400-2480 元/吨，局部较上周涨 10-50 元/吨，东北地区玉

米淀粉市场地销主流价格在 2200-2360 元/吨，个别较上周跌 20 元/吨。 

 

棉花：预计郑棉企稳偏强走势 

1.核心逻辑：2019 年 11 月 19 日，期货价格上涨，利好皮棉现货市场。

籽棉收购价格上涨，加工成本攀升，皮棉报价坚挺，且上周六，中、美双

方经贸磋商牵头人通话，围绕第一阶段协议的各自核心关切进行了建设性

的讨论，并将继续保持密切交流，提振市场信心，但是，下游需求依旧疲

软，随着新棉的集中上市，预计短线皮棉价格持稳为主。 

2.操作建议：郑棉在下游实质性好转前上方空间有限，受国储利好影

响预计重心上移，建议逢低试多，长线布局为主。 

3.风险因素：天气情况与收割进度，中美贸易战未来走向，国储棉政

策等事件。 

4.背景分析： 

外盘市场 

ICE 棉花期货周一下跌，ICE12 月期棉合约报每磅 64.20 美分，下跌

0.66 美分，或 1.02%。 

现货市场 

据昌吉市、石河子市、奎屯市等轧花厂反映，当地不仅籽棉品质、品

级全面下降而且日收购量明显降低，大部地区交售进入尾声，农民开始拨

棉秸秆、平整耕地，棉花企业的重心从收购、加工转向销售。 

 

棉纱：未来或跟随棉花价格震荡 

1.核心逻辑：当前下游需求不佳，订单稀少，走货不畅，观望情绪较

浓，预计短线棉纱价格或将稳中窄幅为主。 

2.操作建议：操作上建议观望为主。 

3.风险因素：天气情况与收割进度，中美贸易战未来走向 

4.背景分析： 

现货市场 

棉纱方面，从市场采购看，小微纺企表示普梳类 32S、40S 纱订单增

加，库存有所下降，其中普梳 32S、40S 纱日出货高的可以达 30 吨左右，

低的也有 10 吨左右，棉纱库存减少。大中型纺企精梳类 32S、40S 环锭纺

纱线订单继续增加，采购明显回温，最大订单可接到 100 吨左右，现款现

货，低的也有 10-30 吨的订单可接，企业在去库存的同时，开始增加开台

率，以保证客户的采购供应数量。 

 

白糖：郑糖或存冲高回落可能 

1.核心逻辑：上周广西地区开榨糖厂数量达到 6家，但整体产糖量仅
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6 千吨左右，当前暂未进入供应高峰，短期市场仍存在一定支撑；考虑到

今年春节假期较往年提前，预计国内糖市进入压榨高峰后需求也将随之增

长，预计短期糖价缺乏深跌基础，但同时需关注国储方面动向为主。 

2.操作建议：预计短期糖价震荡，等待保护关税落地，建议多 01 空

05 套利。 

3.风险因素：印度等国际产区增产，主产区天气情况，汇率变动 

4.背景分析： 

外盘市场 

洲际交易所(ICE)原糖期货周一小幅反弹，ICE 3 月原糖期货上涨 0.01

美分或 0.08%,至每磅 12.74 美分。 

现货市场 

目前广西、云南、广东均有糖厂已开榨，截止目前广西地区新糖报价

在 6000 元/吨，云南产区新糖报价在 6000 元/吨，陈糖昆明库报 5900 元/

吨，大理库报 5860 元/吨，较上周五维持稳定。新疆产区 19/20 榨季新糖

报 5400-5450 元/吨（厂内提货）持稳，量大可议价，内蒙产区 19/20 榨

季砂糖报 5680-5800 元/吨，绵白报 5630-5750 元/吨，较上周五下跌 20

元/吨，量大可议价；目前北方甜菜糖价差较大，因各集团自身情况差异，

部分前期预售较多，当前压力不大的糖厂暂且挺价观望，但出货情况一般。 
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