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推荐关注品种：   

往期策略调整：  

往期策略延续：外围宏观市场环境不理想，美豆已经没有天气炒作空间，

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。中短期从国内外供需看，油脂预计继

续高位震荡，上方需要强利多才能继续拓展空间。生猪 9 月合约马上进入

交割月，期现价格完全回归，基差趋近于 0。也就是说 9 月合约的套保功

能实现地比较好。1 月合约的反弹需得到现货市场的支撑。国内棉花中期

做多的逻辑仍在，但价格经过上涨之后，后期新棉成本和旺季需求仍需要

验证，短期价格偏震荡。 

观察池：棕榈油 棉花 

 

上周我们对于豆粕的观点是“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。”本周

连粕 1 月在 3500 附近徘徊，暂时没有下去，但是摇摇欲坠。我们认为现阶

段美豆没有炒作题材，美豆震荡偏弱的走势近期可能是主旋律。2020 年 8

月迄今美豆主力合约月度收盘价与美豆库销比的相关系数上升至-0.87，库
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销比的一路走低对应的是美豆价格的节节攀升。那么现在的问题在于美豆

新作库销比是否真的见底。8 月报告中的单产是 50 蒲式耳/英亩，9 月报告

中我们对于单产的预期依然是 50-50.3 蒲式耳/英亩，9 月离定产还有两个

月，9 月报告即便调整也是微幅上调，继续下调单产的可能性几乎没有。

再来看旧作的出口与压榨，截至 2021 年 8 月 12 日，美国累计出口 20/21

年度大豆 6208 万吨，同比增 30.7%，美农 8 月报告中预计 20/21 年度美豆

出口同比增幅为 34.4%。也就是说目前 20/21 年度旧作美豆出口量可能达

不到 8 月报告的预期值，9 月报告的出口预估可能继续小幅下调。从 NOPA

的压榨数据来看，20/21 年度 9-7 月会员单位的大豆压榨量为 18.6 亿蒲式

耳，同比降 0.73%。而美农 8 月报告中预计 20/21年度美豆压榨量同比降

0.46%。也就是 20/21 年度的实际压榨量可能比 8 月报告会略低一些，但是

还有 8 月一个月的时间，而且差距并不大，预计 9 月报告不会调整 20/21

年度美豆压榨量数据。也就是说，我们认为 9 月报告中美豆旧作库存可能

会由于出口量的下调而小幅上调。而新作的单产可能不变或微幅上调，新

作的压榨量及出口量暂时没有太大调整必要，9 月报告中的新作库存大概

率小幅上调，但库销比依然会在 4%以内。从目前的分析来看，美豆库销比

见底的判断是成立的。10 月南美种植季之前美豆的高点或许已经见到。另

外依据库销比来判断美豆 11 月合约的收割低点，我们认为将继续高于

2021 年美豆种植成本 10.3 美元/蒲式耳。2021 年剩下的几个月美豆主力合

约的底部区间可能在 1100-1200美分/蒲式耳，这里面也体现出未来南美

季，巴西的大幅扩种，不过目前南美大陆整体是一个比较干旱的局面，若

延续到 10 月种植季，可能会引发一波行情，关键节点可能在我国国庆长假
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期间。操作上，我们依然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“多单减仓”。从本周市场的走势来看，马

来棕榈油偏强震荡，依然抗跌，船运数据显示，8 月前 25 日马棕出口环比

减少 12.3%，数据如期。目前时点看，若 8 月马棕产量环比增 10%、出口环

比稍减，8 月马棕库存环比预计增加，库存或恢复到 6 月水平，但仍是偏

低库存水平。近期国内双节集中提货，虽然大豆压榨量偏高，但豆油库存

延续小幅下滑。棕榈油及菜油库存阶段小幅回升，但棕油库存回升难持

续。中短期从国内外供需看，油脂预计继续高位震荡，上方需要强利多才

能继续拓展空间。操作上，多单谨慎持有，关注 8 月马棕库存预期的变

化。 

 

本周玉米主力 1 月期价跌破 2500，产地心态发生变化，卖粮增加。建

议暂时观望。 

 

生猪期货主力 1 月合约本周跌破 17000 之后出现了小反弹，但反弹力

度十分有限。9 月合约马上进入交割月，期现价格完全回归，基差趋近于

0。也就是说 9 月合约的套保功能实现地比较好。目前现货价格还是非常

弱，没有反弹的迹象，所以 1 月合约的小反弹没有现货市场的支撑，抄底

的风险依然很大。我们认为生猪期货主力合约短期也有继续反弹的可能，

但之后大概率再跌回去。从大格局来看，1 月合约 17000 这个位置很可能
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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。 

 

本周郑棉市场延续调整走势，从目前的消息看，中美关系或有所缓

和，周度出口数据显示近期中国的采购有所减少。中期美棉的需求是关

键。国内中期做多的逻辑仍在，但价格经过上涨之后，后期新棉成本和旺

季需求仍需要验证，短期价格偏震荡。目前 1 月和 9 月合约价差在低位，

现货持稳的情况下，限制了 1 月合约短期的下跌。操作上，多单谨慎持

有。 

 

 

 

 

 

新湖期货研究所农产组 
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