
                                                           东海期货研究所 

 

 

1 

 

CBOT 大豆收跌，因贸易协议充满不确定性  

 

 

  

 

豆类：CBOT 大豆收跌，因贸易协议充满不确定性 

1.核心逻辑：尽管两国签署了第一阶段贸易协议，但市场人士不确信

在美国大豆在出口市场面临来自南美大豆激烈竞争的背景下，中国是否会

增加对美国大豆的采购，在协议签署后不久，CBOT 主力合约一度跌至

9.28-1/4 美元。国内生猪养殖明显恢复尚需时间，及南美大豆丰收概率大，

预计在生猪养殖需求明显恢复或油脂出现大幅下跌之前，粕价反弹力度受

限，整体还处于偏弱格局。不过，买油卖粕套利平仓盘有助于提振粕价。 

2.操作建议：多单减持或观望。 

3.风险因素：产区天气，政策因素 

4.背景分析： 

CBOT 大豆期货周三下滑至一个月低位，尽管当天中美两国签署了第一

阶段贸易协议，但市场人士聚焦协议条款的不确定性以及豆油价格的下

跌。3月大豆期货下滑 13-1/2 美分，结算价报每蒲式耳 9.28-3/4 美元。 

含有中国采购美产品和服务细节的附件将不对外公布。市场人士不确

信在美国大豆在出口市场面临来自南美大豆激烈竞争的背景下，中国是否

会增加对美国大豆的采购。 

 NOPA：美国 12 月大豆压榨量 1.74812 亿蒲式耳，高于市场预估，较

前一个月低于预期的水平增长 6％，为有记录以来的第二高水平。 

连粕止跌反弹，沿海豆粕价格 2620-2770 元/吨一线，涨 10-20 元/吨，

其中。下游为年前备货最后冲刺，豆粕低位仍将吸引一些补库，成交有所

好转。 

 

油脂：BMD 毛棕榈油下挫，因出口逊于预期且印马关系紧张 

1.核心逻辑：贸易协议签订后中国将加大美国大豆等农产品采购力

度，且盘面毛榨利较好情况下后期大豆压榨量将保持较高水平，随着春节

临近，一些做多油粕比的资金开始锁定获利，买油卖粕套利集中平仓亦给

油脂市场增添利空压力。不过节前消耗速度较快令豆油库存再度下降且降

至阶段性低位，目前国内不少地区豆油现货供应仍偏紧，短期豆油“去库

存”进程难言结束，此外产地棕榈油减产预期不改，资金逢低炒作做多的

心理犹在，预计目前仍是上涨过程中的调整，只不过调整幅度可能大于预

期。 
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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： 

马来西亚 BMD 毛棕榈油期货周三连续第三个交易日下跌，因出口数据

不及预期，且尾随相关植物油的跌势，市场同样担心马来西亚和印尼紧张

的外交关系。指标 3 月棕榈油合约收盘下跌 60 马币或 2%，报毎吨 2945

马币。 

船运调查机构 ITS、AmSpec 数据显示 1 月 1-15 日马来西亚棕榈油出

口量环比增加 3.2-5.8%，作为对比，前 10 日出口量增幅为 24-29.8%。 

马来西亚棕榈油 FOB1 月船期报价 780 美元/吨，跌 2.5 美元/吨，2

月船期报价777.5美元/吨，跌5美元/吨，1月船期到港完税成本6685-6784

元/吨。 

NOPA：12 月末美国豆油库存亦超过预期，从 11 月底的 14.48 亿镑飙

升逾 21％，至 17.57 亿镑，为八个月来最高水平。 

午后连豆油期价跌幅明显扩大，现货跌幅扩大，沿海一级豆油主流价

格在 6990-7200 元/吨，跌 20-100 元/吨。影响买家入市积极性，总体成

交量仍不多。 

午后连棕油跌幅扩大，国内棕榈油跟盘继续降价，沿海 24 度棕榈油

价格 6570-6690 元/吨，部分波动 10-30 元/吨，且因豆棕价差收窄，买家

入市谨慎，棕油总体成交转淡。 

 

玉米：企业备货将陆续进入尾声，交易转淡 

1.核心逻辑：按往年产区农户的卖粮习惯来看，小年之后会停止售粮，

当前市场售粮周期不足一周，此外，随着年末价格的翘尾，东北产区部分

农户惜售情绪再起，市场卖粮主体减少，贸易商收购谨慎，当前部分地区

贸易商已陆续停收，市场供应逐步减少，用粮企业备货接近尾声，市场买

卖双方交易将逐步转淡，预期春节前玉米整体无大的波动，整体以稳中小

幅调整为主。 

2.操作建议：多单减持或观望 

3.风险因素：产区天气，政策因素 

4.背景分析： 

国内地区玉米价格大多稳，个别小幅调整。山东地区深加工企业玉米

收购价主流区间在 1880-2000 元/吨一线，个别调整 6-10 元/吨，辽宁锦

州港口 19年新粮水分 14.5%，容重 690-710 收购价格在 1810-1825 元/吨，

持平，辽宁鲅鱼圈港口 19年新粮容重 690-700 收购价格在 1805-1810 元/

吨，持平，广东蛇口港口二等玉米维持在 1940-1950 元/吨，持平。 

国内玉米淀粉价格多维持稳定。山东、河北地区玉米淀粉市场主流报

价在 2340-2460 元/吨，内蒙古地区玉米淀粉价格在 2300-2600 元/吨，东

北地区玉米淀粉市场地销主流价格在 2200-2400 元/吨，持平，目前企业

仍高报低走，实际成交可议，山东及河北主流成交在 2340-2400 元/吨。 
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棉花：中美协议落地，棉价下跌 

1.核心逻辑： 2020 年 1月 16 日，期货价格下跌，利空皮棉现货市场。

现阶段疆内大部分棉企完成新棉销售工作，部分厂家新棉库存不多，因市

场看涨情绪较高，棉企惜售情绪表现较强。内地少数棉企表示走货顺畅，

但整体走货速度放缓。临近春节，下游开始陆续放假，预计短线皮棉价格

稳中震荡整理。 

2.操作建议：郑棉在下游实质性好转前上方空间有限，短期存在回调

风险，长期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 3月合约下跌 1.19，或 1.67%，收于 70.19 美分/磅。 

现货市场 

2020 年 1月 15 日新疆棉轮入上市数量 7000 吨，实际成交 520 吨，成

交率 7.43%。今日平均成交价格为本周最高限价 14107 元/吨。 

 

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，近期，进口纱在国际、国内多重利好刺激之下，价格出现

上扬。中国部分主港口贸易商反馈：近期，越南、印度、巴基斯坦及中亚

纱报价有所上浮，带动港口保税、清关纱价格上扬。 1月 6 日，山东青岛

某贸易商介绍，近期巴基斯坦、越南气流纺、常规普梳纱 C20S、C32S 成

交较为活跃，巴纱 C16S、C21S 高配包漂纱甚至出现货源偏紧局面。 

 

白糖：郑糖高位运行为主 

1.核心逻辑：因巴西雷亚尔和印度卢比兑美元均走软，在巴西和印度

国内，以本币几家的糖价涨幅明显，而缓解了两国糖生产商的压力，对国

内糖市形成一定支撑。但由于国内春节备货已进入尾声，加上糖价持续走

高后，市场人士对高价白糖存在一定抵触，预计短期糖价高位持续走高受

限，可能进入高位震荡整理格局。 

2.操作建议：预计短期糖价震荡，等待保护关税落地，建议 5-9 反套。 

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： 
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外盘市场 

洲际交易所(ICE)11号糖期货3月合约上涨0.20，或1.40%，收于14.52

美分/磅。 

现货市场 

现货价格较昨日稳中小跌，截止目前：广西地区新糖报价在 5880-5930

元/吨，较昨日涨 10-20 元/吨；云南产区昆明提货新糖报价在 5820-5830

元/吨，大理提货新糖报 5790-5800 元/吨，较昨日持稳；广东封盘未报。

新疆产区 19/20 榨季新糖报 5600 元/吨（厂内提货）持稳，内蒙产区 19/20

榨季砂糖报 6000-6050 元/吨，绵白报 5950 元/吨，较昨日持稳。 
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