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——风向可能要变 
推荐关注品种：   

往期策略调整： 若外围宏观市场环境持续悲观，美豆本周末及下周的降雨

一锤定音的话，美豆近期可能跌破 1300，考验下方 1200 的支撑。对于国

内粕类来说，1 月合约可能跌破 3500，考验 3400的支撑。我们认为近期豆

粕可能从震荡走势逐步转向深幅调整，多头要谨慎。国储大豆开始拍卖，

马棕 8 月供需预期暂时偏空，加上系统性风险，油脂短期走势偏弱。短期

关注 8 月马棕产需数据变化。操作上，多单减仓。 

往期策略延续：生猪继续筑底，关注下周现货是否出现连续反弹。棉花看

多的长线逻辑依然存在，需求恢复 +供给有风险，全球继续去库存。 

观察池： 豆粕 棕榈油 棉花 

 

上周我们对于豆粕的观点是“美豆仍然延续目前的横向延长整理过

程，暂时不具备大跌的动能。美农 8 月报告仍然留下了一定的想象空间，

紧盯优良率变化，至少目前单产是跟优良率相关的。如果美豆不看大跌的

话，那么连粕还是逢低少量买的节奏，及时止盈。”截至目前美豆优良率

为 57%，较上周回落 3 个点，去年同期为 72%。这个优良率比较匹配当前美

农 50 蒲式耳/英亩的单产预估。从目前的天气情况来看，美国主产区北部

三州预报未来两周会比较潮湿，但是或许潮湿天气来得晚了些，这些地区

的大豆单产已经遭遇了不可逆的影响，其他主产州的天气继续保持中性的

局面。美国当季大豆已经基本没有了炒作天气的空间。最近整个油脂油料
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市场的回落跟整个外围市场、宏观环境也有密切的联系，市场担心美联储

可能提前缩表，包括原油在内的大宗商品市场全面承压，美元汇率升至 9

个月来新高，投机资金风险偏好下降。在豆类市场缺乏炒作点的情况下，

宏观影响不容忽视。从其他数据来看，近期中国对于美豆新作的采购再度

增加，由于中方远期大豆采购进度较慢，一旦美豆走势偏弱，会吸引中方

采购。NOPA 公布的数据显示，2021 年 7 月会员单位大豆压榨量为 1.55105

亿蒲式耳，环比升 1.77%，同比降 10.24%，7 月压榨量再度低于预期，反

映出当前美国压榨产业由于陈豆库存极低而无豆可榨，被迫停机检修的局

面。我们做出这种判断的依据在于美国大豆榨利目前还是非常好。若外围

宏观市场环境持续悲观，美豆本周末及下周的降雨一锤定音的话，美豆近

期可能跌破 1300，考验下方 1200 的支撑。对于国内粕类来说，1 月合约可

能跌破 3500，考验 3400 的支撑。我们认为近期豆粕可能从震荡走势逐步

转向深幅调整，多头要谨慎。 

 

上周我们对于油脂的观点是“中短期，供需两端看，国内外植物油预

计延续高位运行。不过连盘棕油已经突破前高，此后的每一波上冲都容易

引发获利离场的行情，谨慎对待。”本周连盘油脂冲高回落，但上行趋势尚

保持完好。马棕指数及连续合约在历史最高点一线附近再度承压回落。短

期市场等待及关注 8 月前 20 日的马棕产量及出口预估数据。目前时点，8

月马棕产量环比预计增加、出口环比减幅有缩窄可能，8 月马棕库存环比

预计增加，但增量较小，或 10 万吨以内。国内方面，因国际油脂油料及周

边商品普跌，国内油脂跌幅扩大，三个油脂 2201 合约在考验前高一线的支
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撑，短期系统性因素对油脂影响加大。虽然国内棕榈油 9-11 月船期进口利

润依旧较差、豆油双节备货库存初降、菜油库存期待向下拐点，国内油脂

近端基本面看，依旧偏多。但国储大豆开始拍卖，马棕 8 月供需预期暂时

偏空，加上系统性风险，油脂短期走势偏弱。短期关注 8 月马棕产需数据

变化。操作上，多单减仓。 

 

生猪期货本周继续走弱，周五主力 1 月合约出现反弹，主力 1 月合约

在前低 17000 附近反弹，主要是价位有象征意义。接近现货的 9 月合约还

是下跌走势。从现货的角度来说，目前还没有看到猪价出现连续性反弹。

目前基差还是-1000 左右，没有出现异常的局面。我们对于周五期价的反

弹持谨慎态度，持续性存疑。短期也有继续反弹的可能，然后大概率再跌

回去。从大格局来看，1 月合约 17000 这个位置很可能没到底部，或者说

没到周期性的底部，底部宽幅震荡的局面大概率持续到明年。 

 

本周棉花周五也出现了一根大阴线的行情，打破了近期良好的上行趋

势，宏观是周五内外棉大跌的诱因。另外国内棉花上涨，也是抢跑行情，

部分透支了利好的预期。再加上价格基本涨到 18600，国家目标价附近，

在宏观诱导下出现了恐慌性的下跌。此外市场也出现了有关部门可能会调

控棉价的传言，既然是传言，就不要太当回事。操作上，多单谨慎持有。 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任

何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内

容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见

并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 


